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EmiLIO AGUILAR RODRIGUEZ
Y MaRria Luisa QUINTERO SOTO

Introduccion

N LOS PAISES de América Latina el proceso de globalizacién

de la economia mundial se ha centrado en la liberalizacién del
comercio y los movimientos del capital, que se caracterizan por
ser volatiles, y provocar mercados financieros inestables, dejan-
do de lado los problemas estructurales del financiamiento del
desarrollo relacionados con la inversién puablica y privada para
aumentar los niveles de produccién y empleo que necesitan. En
este contexto, el financiamiento del desarrollo no puede aislarse,
sino al contrario, ha crecido la integracién de mercados financie-
ros, que junto con los avances tecnolégicos han aumentado los
flujos internacionales de capital, a corto plazo.

Las reformas estructurales en los sectores financieros y en las
politicas de estos paises, han transformado los vinculos entre los
organismos financieros internacionales como el Fondo Moneta-
rio Internacional (emI1) y los paises en desarrollo. En este libro se
pretende sefalar el papel de algunos organismos internacionales
y su incidencia en el &mbito de la reforma fiscal, y regulacién del
mercado a partir de un conglomerado de estructuras que buscan no
arriesgar recursos publicos, una vez presentada una crisis para
no afectar la capacidad de financiamiento del desarrollo futuro.
Sus politicas trascienden las fronteras nacionales e incluso el
poder econémico de una buena parte del mundo en desarrollo.

Este libro presenta un conjunto de lecturas de las principales
limitaciones y reflexiones en torno al problema de una nueva
regulacién financiera que conjuga tanto la modificacién en la
politica monetaria y financiera contemporanea, como en la ca-
pacidad de los estados nacionales de regular a los conglomerados
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financieros. Lo anterior obedece a la necesidad de reordenar las
relaciones monetarias y financieras internacionales para reme-
diar las dificultades presentes en la administracién de la crisis
financiera mexicana de 1994.

Como se ha estudiado en diversos trabajos anteriores al
presente, dicha crisis reflejé las diferencias existentes entre los
participantes del mundo financiero, autoridades y conglomera-
dos, asi como los obstaculos que en el seno mismo de las insti-
tuciones financieras internacionales existen para generar una
gestion ordenada suficiente para frenar el riesgo sistémico. Pode-
mos indicar que tanto la crisis rusa como la asiatica muestran la
limitada capacidad de las instituciones financieras internaciona-
les de enfrentar una crisis de cardcter sistémico. El rmi, la Orga-
nizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE);
asi como los centros de estudio y de discusién de politicas pu-
blicas, entre otras, pretenden crear mecanismos que reconfiguren
un sector financiero internacional estable.

Sobresale en este sentido la inquietud por prever y mejorar
las practicas contables y de administracién de riesgos, aumentar
la disponibilidad de informacién, oportunidad y transparencia,
con el objetivo de autorregular el mercado. El rmr1 ha planteado
reformas para prevenir y administrar las crisis financieras para
evitar un riesgo sistémico; fundamentalmente cuando su dispo-
nibilidad de recursos se ha visto restringida e insuficiente en
términos de los montos requeridos en las situaciones de emer-
gencia. La inquietud de este organismo es ain mayor por el
creciente cuestionamiento que ha venido recibiendo desde dis-
tintos marcos de analisis, ya sea por la limitada capacidad de
prevision y de control sobre los paises en desarrollo, o bien por
la reiteraciéon de recomendaciones de politica econémica que
solamente contribuyeron a profundizar la crisis financiera de
manera innecesaria.

Las autoridades financieras mas relevantes para la aplicacién
obligatoria de las distintas normas, convenios y demas que se
propongan dependen fundamentalmente de los grupos financie-
ros internacionales, como el em1 y del Banco Mundial (Bm). Sus
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propuestas se centran en: 1. mejorar la supervisién bancaria y
fortalecer los sectores financieros, a través del Programa de Eva-
luacion del Sector Financiero que fue creado por un comité es-
pecial FMI-BM; 2. impulsar la transparencia, estindares contables
y de administracién de riesgo y supervision, para ello se ha pues-
to en operacion un cédigo de buenas practicas sobre transparen-
cia fiscal, en politica monetaria y financiera. Se pretende entre
otras cuestiones: crear e implantar indicadores de solvencia de
las instituciones financieras; evaluar la estructura, eficiencia y
liquidez de los paises.

En la primera parte del libro titulada “Reflexién tedrica so-
bre el financiamiento”, Maria Luisa Quintero retoma los plan-
teamientos de la corriente keynesiana sobre el ahorro y la inver-
sién para llevar a cabo el financiamiento. Senala que la
liberalizacién financiera no necesariamente implica financia-
miento para el desarrollo y las instituciones de ninguna forma
sustituyen la ausencia de la participacién del Estado en el finan-
ciamiento. Considera que el financiamiento interno juega un
papel fundamental en la determinacién del gasto de la inversién.
Indica que la inversién se incrementa si se destina al sector pro-
ductivo y que ademds existan mecanismos de fondeo, que favo-
rezcan el ingreso de manera estable.

Por su parte Roberto Ehrman estudia el contexto econémico
en el que se desarrolla la dindmica y resultados de la globalizacién
econdmica en sus dos vertientes, tanto comercial-productiva,
como financiera. Sefiala una breve descripcidn de la reestructu-
racién del Sistema Productivo Internacional y define a los orga-
nismos econémicos internacionales (0E1), incluyendo un analisis
de las politicas que ha implementado en los estados miembros.

Marco A. Guzman y Maria Luisa Quintero explican la fun-
cién y los objetivos de la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (ocpg). Analizan qué hace la ocDE, las
areas prioritarias de accion en los diferentes paises con los que
mantiene fuertes vinculos. Mencionan cudl es la relevancia y el
grado de influencia de dicha organizaciéon en la generacién del
sistema monetario internacional.
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Jests Estrada revisa las fuentes de ingreso y financiamiento de
los sectores en México, para lo cual utiliza como instrumento
analitico la informacién presentada en el Sistema de Cuentas
Nacionales de México (ScNM) en las cuentas por sectores insti-
tucionales, durante el periodo de 1993 a 2001. Resalta que para
realizar estudios sobre ingresos y financiamiento es vital la dis-
cusion sobre gasto publico bajo un marco de endeudamiento o
la entrada de capital externo, como dos formas alternas de finan-
ciar la inversién y apuntalar el crecimiento econémico.

En la segunda parte del libro referente a la politica fiscal,
politica monetaria y financiamiento, Luis Angel Ortiz estudia en
forma detallada cuél ha sido el comportamiento del sistema
bancario mexicano, asi como el financiamiento y fondeo de la
inversién productiva; enfatiza cual ha sido el financiamiento del
déficit publico y su impacto en el crecimiento econémico; de
esta forma enumera los desequilibrios macroeconémicos ocasio-
nados por el modelo de sustituciéon de importaciones, reflexio-
nando sobre cual ha sido el control del sistema financiero a
partir de los ochenta caracterizando el proceso de captacion de
los recursos bancarios. Resalta que la consolidacién del sector
financiero fue resultado del crecimiento econémico interno y del
funcionamiento del sector monetario internacional. No obstan-
te, a pesar de la expansién del sistema monetario nacional, este
desarrollo no impidi6é que la estructura productiva interna cre-
ciera de manera subordinada al capital transnacional.

Noemi Levy indica que las politicas monetarias implemen-
tadas en México se basan principalmente en el manejo de las
tasas de interés e instrumentos de mercado para estabilizar la
inflacién. Plantea que dicha politica se ha caracterizado por te-
ner una estructura oligopélica del sector bancario y por su fuer-
te dependencia a nivel externo de la liquidez mundial. Senala
que en las economias emergentes hay fuertes vinculos entre pro-
cesos de devaluacion e inflacién y el control del tipo de cambio.
Aun asi no se ha garantizado la férmula para garantizar un flujo
constante de capital externo y con ello el financiamiento nece-
sario para el crecimiento.
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Guadalupe Mantey de Anguiano investiga algunas de las
causas por las cuales el modelo de desarrollo neoliberal no validé
las expectativas con las que fue aplicado en México. Menciona
que hay debilidades del propio modelo tedrico; y que ademads
influyen en las imperfecciones del mercado financiero mexicano,
que no fueron debidamente tomadas en cuenta al instrumentar
la politica econémica. Indica que México, al igual que otros pai-
ses, se ha visto forzado a aplicar politicas monetarias restrictivas
para elevar las tasas de interés y arraigar los capitales que nece-
sita para su crecimiento. No obstante, la estructura oligopodlica
de su mercado bancario, y la segmentacion permitida en su mer-
cado de titulos gubernamentales, han obligado al gobierno a
endeudarse en exceso de sus necesidades presupuestales, para
esterilizar la liquidez excesiva generada por la banca comercial,
y para ofrecer rendimientos competitivos al capital foraneo. Por
lo tanto, menciona que se ha generado fragilidad en el sistema
bancario y un sobreendeudamiento del gobierno central, lo que
influye en que no haya crecimiento.

José Luis Martinez Marca muestra algunas de las consecuen-
cias que ha traido consigo la politica monetaria sobre el funcio-
namiento de la banca comercial en México. Reconoce que aun-
que se han dado resultados positivos en la disminuciéon de la
inflacién, no ha tenido el mismo efecto en el crédito para el fi-
nanciamiento de la actividad econémica en el periodo de 1995
a 2003.

Teresa Santos Lopez analiza los efectos que ha provocado la
liberalizacién financiera internacional sobre el manejo de las
politicas monetaria y fiscal en los paises en desarrollo; poniendo
énfasis en el nuevo papel de la deuda publica interna como me-
canismo de estabilizacién monetaria, para el caso de México.
Para ello revisa las politicas de desregulacion y liberalizacién fi-
nanciera que emprenden las economias industrializadas desde
finales de la década de los setenta. Posteriormente aborda las
transformaciones que generé la expansion del dinero bancario y
la consolidacién del euromercado en el sistema financiero inter-
nacional, en la liquidez internacional y la conformacién del
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mercado de titulos. Establece como la politica de deuda publica
interna funciona como mecanismo antiinflacionario, en las fi-
nanzas publicas mexicanas.

David Placencia muestra cémo la crisis de 1994-1995 que
vivio México demostré al mundo que la liberacion de capitales
no representaba la panacea tras la cual los paises pobres se pu-
dieran convertir en ricos, debido a que los movimientos de capi-
tales no se realizaban con transparencia, ademas de indicar
que la iniciativa privada no ha cooperado para resolver las crisis
que se han presentando. Menciona que las diversas crisis que se
han dado a nivel internacional desde 1990 han provocado que
las autoridades financieras internacionales se vean obligadas a
realizar un estudio muy preciso sobre la nueva arquitectura fi-
nanciera internacional.

En la realizacién de este trabajo queremos agradecer el apo-
yo logistico de Marko Julio Gonzalez Bazan, Mizraim Verboo-
nen y Juan Manuel Maqueda, asi como la supervision editorial
de Hérving Mendoza, ya que su valiosa participacién permiti6
concluir esta obra.
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Organismos internacionales
y el financiamiento



Maria Luisa QUINTERO SOTO

Reflexion tedrica
sobre el financiamiento

INTRODUCCION

C UANDO hablamos de financiamiento para el desarrollo de
paises emergentes no podemos dejar de lado el proceso
de globalizacién' en el que se inserta. Autores como Hirst y
Grahame (1996); Moreau (1997); Beck (1998); lanni (1996)
senalan el debilitamiento, la subalternizacién de todo lo que es
nacional y del Estado-nacion soberano ante la unién de las po-
blaciones del planeta en una economia tnica, donde probable-
mente la tendencia es hacia una sola cultura y un sistema poli-
tico. Sin embargo, hasta el momento podemos decir que la
globalizacién difundida desde 1980 en diversos sectores y 4ambi-
tos muestra una infinidad de conceptos de dicho proceso, pero
también una urgente necesidad de resaltar la importancia que
tiene el ahorro y la inversion para generar un sistema econémico
solido. De ahi que el objetivo de este articulo es analizar en
forma breve y sencilla las aportaciones de Keynes en torno al
financiamiento y qué influencia tiene en la determinacién del
gasto de la inversién. Esta inversién debe canalizarse principal-
mente al sector productivo acompanado de mecanismos de fon-
deo y adecuaciones institucionales.

!Se habla de globalizacién como conjunto abarcante e integrante de la internacionali-
zacién, la transnacionalizacién y la mundializacién, con incidencias en el Estado nacional,
la soberania y el derecho, y su capacidad para la regulacién de los flujos econdmicos y las
finanzas nacionales e internacionales. Véase Marcos Kaplan, 2000, “Estado y globalizacién.
Regulacién de flujos financieros”, en Kaplan y Manrique (coords.), Regulacion de flujos finan-
cieros Internacionales, UNAM.

[13]
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LA CORRIENTE KEYNESIANA
SOBRE EL AHORRO Y LA INVERSION

ESTE ENFOQUE tedrico propone una alternativa al planteamiento de
ahorro previo, sosteniendo que la inversién crea su propio ahorro,
que es necesario garantizar el financiamiento y que la estabilidad
del sistema econémico depende de la captacion financiera del
ahorro proveniente del ingreso generado por la inversion.

De acuerdo con Keynes, la escasez de ahorro no es el proble-
ma principal, sino la falta de mecanismos apropiados de finan-
ciamientos y fondeo de la inversion; el incremento de las tasas
de interés en vez de generar aumentos en el ahorro doméstico
provoca inestabilidad financiera; la liberalizacién financiera no
conlleva financiamiento para el desarrollo y no sustituye a las
instituciones; la reduccion de la funcion del Estado en el finan-
ciamiento del desarrollo sin la creacion de mecanismos alterna-
tivos (organizacién privada y mercado) no mejoran la salvacion
sino que la empeoran.

El andlisis keynesiano se rige por los siguientes supuestos
(Mantey, 1997: 81):

a) la tasa de interés es un fenémeno monetario, determinado
por la liquidez y la oferta monetaria;

b) la cantidad de dinero, al afectar a la tasa de interés, puede
influir sobre variables reales; por lo tanto el dinero no es
neutral;

¢) es mas facil para las autoridades monetarias regular la
cantidad de dinero, en el corto plazo que bajar los salarios
nominales;

d) es preferible dejar que los precios suban un poco hasta
hacer bajar los salarios reales mediante una expansién del
ingreso, que disminuir los salarios reales directamente redu-
ciendo los salarios nominales a costa de una depresion;

¢) un aumento en el gasto publico financiado con dinero
nuevo elevara la eficacia marginal del capital y reducira la
tasa de interés, posiblemente sin afectar los precios en forma
significativa.
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En este enfoque la tasa de interés es un fenémeno moneta-
rio, ya que depende de la preferencia por la liquidez y de la
oferta monetaria; es decir, de lo que suceda en el mercado de
dinero, que es una fraccién del mercado financiero. A diferencia
del enfoque neoclasico, la tasa de interés no depende de la rela-
cion entre el ahorro y la inversion, pues la inversién siempre
genera el ahorro necesario para financiarla, a través de la previa
expansion del ingreso.

La tasa de interés varia por las necesidades de liquidez de
los agentes econémicos en un momento dado; estas necesida-
des los llevan a vender valores cuando la oferta monetaria es
insuficiente, debido a que el crédito es restringido, y causa ele-
vaciones en la tasa de interés, aun cuando el ahorro deseado sea
igual a la inversion. En otras palabras, la preferencia por la liqui-
dez, o sea el deseo del publico de poseer dinero en lugar de tener
sus ahorros en valores, puede hacer que la tasa de interés se
eleve; y esto es posible que suceda aun cuando el volumen de
ahorros deseados sea igual a la inversion.

Si la oferta monetaria se acomodara a las necesidades de li-
quidez de los agentes econémicos; es decir, si las autoridades
monetarias permitieran la expansion del crédito cuando el pu-
blico lo demanda, la tasa de interés se mantendria estable y la
inversién no se desalentaria.

La insuficiencia de ahorros no puede ser un argumento para
explicar la elevacién de la tasa de interés y sus efectos depresivos
sobre la inversién. Lo que puede elevar la tasa de interés es una
excesiva propension del piblico a mantener sus ahorros en forma
liquida, junto con la decisiéon equivocada de las autoridades de
mantener la oferta monetaria limitada (Mantey, 1997: 154).

Para el caso de México, durante la mayor parte de la década
de los ochenta, el ahorro externo no fluyé6 al pais, como resulta-
do de la crisis de la deuda de 1982, quedando al margen de los
mercados internacionales de capital. De acuerdo con el plan de
ajuste instrumentado entre 1982 y 1988, el ahorro interno fue
mas que suficiente para cubrir la inversién, canalizandose el
excedente al pago de las obligaciones con el exterior. Cabe des-



16 MARIA LUISA QUINTERO SOTO

tacar que los volimenes de inversién durante este periodo han
sido los mas bajos de los ultimos afos, lo que se tradujo en un
crecimiento nulo del nivel de actividad econémica (Gémez y
Patlan, 2003: 296-297).

Hacia finales de los ochenta, con una economia que mostra-
ba signos de estabilizacién y perspectivas de crecimiento, la
inversién retoma su tendencia al crecimiento y el ahorro
interno vuelve a ser insuficiente hasta 1994. La forma de
financiamiento de nuevo es a través del ahorro externo, pero
ahora el endeudamiento privado juega un papel relevante.
En la actualidad, de nuevo la inversién extranjera directa ha
sido la forma dominante de financiamiento externo (Gémez
y Patlan, 2003: 297).

Para Keynes, la desigualdad entre el volumen de ahorro y el
volumen de inversion surge ex post, por el caracter bilateral de las
operaciones entre el productor y comprador de equipo de pro-
duccién; al respecto senala: “...en conjunto, el excedente del in-
greso sobre el consumo, lo que llamamos ahorro, no puede dife-
rir de la adicién al equipo de capital, al que llamamos inversién”
(Keynes, 1936: 76).

Sin embargo, esta igualdad no debe llevar a la conclusién de
que el aumento del ahorro individual incrementara en la misma
proporcién la inversion global. Un aumento en el ahorro indivi-
dual fomenta la riqueza individual, pero no necesariamente in-
crementa la riqueza total, pues esta afectada por los ahorros v,
por consiguiente, por la riqueza de otros individuos.

Los poskeynesianos coinciden en que son los bancos, y no
los ahorradores, los responsables de canalizar el crédito a los in-
versionistas. Son los bancos los que permiten aumentar los
fondos para invertir, a través del incremento de la oferta de cré-
dito, la cual depende del comportamiento de sus reservas. En
consecuencia, es probable que la inversion aumente, aun cuando
la tasa de ahorro permanezca constante; en otras palabras, un
crédito bancario puede aumentar el nivel de la inversién y, por
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tanto, del ingreso. Esto hace posible que el ahorro aumente (ex
post), permitiendo igualar al crecimiento en la inversion.

Para Keynes (1936: 140) las inversiones, que son fijas para
la comunidad y liquidas para los individuos, tienen mayores
efectos negativos que positivos para la inversion:

a) Disminuye el conocimiento real que hay en la valuacién
de las inversiones por quienes las poseen o proyectan com-
prarlas.

b) Las fluctuaciones diarias de las ganancias de las inversio-
nes existentes, que son a todas luces efimeras y poco impor-
tantes, tienden en conjunto a tener influencia excesiva y aun
absurda en el mercado.

¢) Una valoracién convencional, que se establece como resul-
tado de la psicologia de masas de un gran nimero de indivi-
duos ignorantes, estd sujeta a modificaciones violentas por
cambios ripidos en la opinién publica, como consecuencia
de factores que en realidad no significan gran cosa en el
rendimiento probable, ya que no hay motivo de conviccién
fuertemente arraigado para mantenerlos con firmeza.

EL FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA INVERSION

LoS POSKEYNESIANOS resaltan la importancia del financiamiento in-
terno de la inversién. Bajo este contexto, el financiamiento total
de la inversion esta compuesto por créditos externos a la empre-
sa y por el financiamiento originado al interior de la empresa,
que proviene de ganancias anteriores.

Kalecki y Steindl son autores que conceden un papel central
al financiamiento interno de la inversion o, al menos, introducen
de manera explicita esta variable como determinante de la inver-
sion. Particularmente, sostienen que el financiamiento interno
determina los recursos totales, es decir, los fondos externos; al
respecto, se menciona:
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Una de las razones de privilegiar los fondos internos se debe
a la importancia que Je conceden al caracter oligopdlico de
la economia capitalista, ya que existe una distribucion desi-
gual de los ingresos, lo cual explica el diferente desarrollo de
las empresas... provocando centralizaciéon y concentracién
del capital. Ello también explica la existencia de capacidad
ociosa no planificada, que implica desempleo de capital y
fuerza de trabajo (Levy, 2001: 54).

De acuerdo con Kalecki, los fondos internos estan determi-
nados por la tasa de ganancia de periodos anteriores. Sin embar-
go, basandose en el riesgo creciente, los fondos internos también
explican el monto de créditos externos a los que puede acceder
la empresa, es decir, a partir de las ganancias ya registradas, ex-
plica el monto de los recursos totales (Rt) disponibles para una
empresa.

Los fondos internos (Fl) son el ahorro corporativo de las
empresas y estin compuestos por utilidades no distribuidas
(UnD) y la depreciacién (Dp). Los FI estan en funcién de:

1. Los movimientos de tasa de interés (ti}, de mantenerse
constante las ganancias (G) y la depreciacion (Dp).

2. Los movimientos de G, de mantenerse constante ti y
Dp.

3. Los movimientos de la depreciaciéon, de mantenerse ti y

G.

Los inversionistas pueden aumentar los recursos totales re-
curriendo a fondos prestables, los cuales dependen de la renta-
bilidad y del tamano de su empresa. El destino de los recursos
totales dependera de la relacion entre los rendimientos de los
activos financieros y reales. También los duefios del capital ten-
dran que considerar las diferencias entre las tasas de interés ac-
tiva y pasiva y su relacion con la tasa de beneficios empresaria-
les. Si la tasa de interés activa es mayor que la tasa de beneficios
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empresariales, los recursos se destinaran a la “inversién financie-
ra”. Si la tasa de interés activa es menor que los beneficios em-
presariales éstos se utilizaran para aumentar la inversién real.

Para Kalecki, los fondos internos son los responsables de
las fuertes variaciones en el gasto de la inversion. Especifica-
mente, este autor plantea que el coeficiente de los fondos
internos (que denomina como “a”) puede ser menor a la uni-
dad, debido a que el riesgo creciente es, en este caso, que la
reinversiéon de los FI pueden tropezar con dificultades, por las
limitaciones del mercado, o por invertir en nuevos mercados
que pueden ser altamente riesgosos. Sin embargo, este coefi-
ciente también puede ser mayor a la unidad (el gasto de inver-
sién es mayor que los FI), por la presencia de créditos. Es decir,
habria factores contradictorios que introducirian incertidum-
bre en el valor de “a”.

Kalecki resuelve esta contraccién sosteniendo que el coefi-
ciente (c), que indica el crecimiento del stock del capital, es el
responsable de la reinversion parcial de los FI en el proceso pro-
ductivo, porque un aumento del acervo capital, ceteris paribus,
reduce la tasa de ganancia. Este recurso lo utiliza Kalecki para
explicar el ciclo econémico.

En concreto, el financiamiento interno juega un papel fun-
damental en la determinacién del gasto de la inversion. Este es
explicado por la tasa de interés y la tasa de beneficios empresa-
riales, que a su vez determinan los fondos prestables que tienen
acceso la empresa, es decir, los fondos internos determinan los
recursos totales. Kalecki relega a segundo lugar la participacién
de los fondos externos, en tanto supone que se reinvierten par-
cialmente los fondos internos.

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION
Y EL AHORRO FINANCIERO (FONDEO)

HasTA AHORA queda claro que el financiamiento para la inversién
se caracteriza por ser de corto plazo, e independiente de los re-
cursos reales, incrementa la inversién si se destina al sector
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productivo y que ademads existan mecanismos de fondeo, que
favorezcan el ingreso y el ahorro de manera estable.

Las instituciones financieras (bancaria y no bancarias) son
centrales en el proceso de creacién de financiamiento y fondeo
de la inversion, porque adelantan capacidad de compra (liqui-
dez) y realizan la recoleccion del ahorro (proveniente del incre-
mento de la inversién), lo cual les permite generar instrumentos
financieros de largo plazo que anula el financiamiento de corto
plazo.

Dado que la inversién requiere de dos tipos de financiamien-
to: inicialmente, los empresarios buscan un financiamiento de
corto plazo (préstamos bancarios) para cubrir los gastos necesa-
rios en el periodo de produccién y/o instalacién de los bienes de
capital. Una vez realizada la inversién (aumenta el capital fijo)
y los empresarios recurren a financiamiento de largo plazo, me-
diante el proceso de fondeo para cubrir sus obligaciones de
corto plazo, es decir, anulan los créditos bancarios, a través de la
emision de acciones (Keynes, 1937: 217).

Aqui es donde el enfoque poskeynesiano realiza una de las
mayores criticas al modelo neoliberal, en cuanto al fortaleci-
miento de las instituciones financieras? y el papel del Estado.?
Davidson (1994) plantea:

1. Los bienes de capital son demandados, es decir, se esta-
blece un contrato a futuro, lo cual compromete al empresa-
rio-demandante a pagar un monto de dinero determinado

2Instituciones ftnancieras internacionales, estados y macroempresas de las potencias y
paises desarrollados, actian como centros de poder externos a Latinoamérica. Toman deci-
siones fundamentales en cuanto a movimientos comerciales, términos de intercambio, flujos
de capitales, reservas monetarias, tecnologia, capacidad de importar, endeudamiento, regi-
menes fiscales, control de recursos vitales. Se desarrollan organismos mundiales, como el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial, etcétera.

3El Estado moderno surge y se desarrolla en entrelazamiento e interaccién con una
economia que se va mundializando y con un orden politico internacional o interestatal
(Kennedy, 1993; Landes, 1998). El Estado-nacién puede estar obsoleto en un mundo de
Internet. Cada vez mas los recursos y amenazas que importan desdefian a los gobiernos y
sus fronteras. Los estados estin compartiendo poderes que definen su soberania con corpo-
raciones, cuerpos internacionales y un grupo proliferante de grupos de ciudadanos (Ma-
thews, 1997).
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por un precio que se mantendra fijo al productor una vez
entregado el bien.

2. El productor, con el contrato de bienes de capital, puede
pedir prestado dinero al banco para financiar el capital de
trabajo, y los demandantes de los bienes de capital con el
mismo contrato, pueden solicitar un préstamo a los bancos
para pagar al productor.

3. También, con base en dicho contrato, se pueden emitir
acciones para asegurar suficiente liquidez que salde la deuda
bancaria.

Este proceso se denomina fondeo, y cuando el mercado ac-
cionario no se encuentra desarrollado se reemplaza por créditos
bancarios de largo plazo, donde el Estado juega un papel funda-
mental. Dado que se establece una relaciéon contractual entre el
capital dinerario “financiero” real, mediante la tasa de interés
que el productor de bienes de capital carga al precio de oferta,
la tasa de interés que le cobra el banco por hacer préstamos de
corto plazo. El empresario inversionista (demandante) utiliza a
la tasa de interés de largo plazo, como una tasa de descuento, al
vender los titulos financieros.

Por lo tanto, es posible deducir que la inversién no requiere
de ahorro previo. Los contratos pueden encadenar el financia-
miento con los flujos previstos, antes del inicio de la venta de
bienes y servicios, que fluyen de la maquinaria. Si hay suficien-
te liquidez para satisfacer la demanda de dinero por financia-
miento, y ésta es cubierta con la venta de acciones, es posible
incrementar el ahorro, incluso antes que se incorpore el bien fi-
sico al proceso de acumulacion.

El papel del ahorro en la inversién es ex post, restituye la ca-
pacidad de préstamos de los bancos, evitando una reduccién de
liquidez (menores préstamos) y aumentos de la tasa de interés.
Su tarea es cerrar el circulo del financiamiento y la inversion.

Entonces, al generarse el gasto de la inversién se demandan
insumos y fuerza de trabajo que, mediante el multiplicador del
ingreso, origina una mayor demanda vy, en consecuencia, suben
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las ganancias. Dado que el ingreso adicional de la inversién ex-
presado en salario y ganancias no se gasta en su totalidad, se crea
ahorro.

Es decir, existen recursos en la economia antes que empiecen
a fluir los rendimientos de la inversién, y para que el proceso de
acumulacién sea estable, es necesario empatar los pagos por
deuda con el rendimiento que fluye de la inversién y se logra
mediante la emisiéon de titulos y acciones, mediante el fondeo
de los créditos de corto plazo.

Este proceso de fondeo tiene tres caracteristicas relevantes:

l. Transforma las deudas de corto plazo en largo porque los
titulos y acciones son participaciones en utilidades de las
empresas.

2. Anula las deudas de corto plazo, permitiendo al sistema
bancario a seguir financiando nuevos proyectos de inversion.
3. Las expectativas inciertas sobre las ganancias esperadas se
diluyen entre varios agentes.

Hay una interrelaciéon entre la rentabilidad de la inversion,
oferta y demanda de financiamiento, que es afectada por la in-
certidumbre, como lo sefala Minsky cuando se desarrolla la
inestabilidad financiera.

INSTITUCIONES DE FONDEO DE LA INVERSION

LA cOMPETENCIA entre los bancos comerciales que tienen la capaci-
dad de emisién crediticia, deberia garantizar suficiente elasti-
cidad para enfrentar los eventuales cambios de la demanda cre-
diticia de sus clientes. En otras palabras, los bancos buscan ser
mads eficientes para mantenerse en el mercado,* por lo que deben

La integracion y globalizacién financiera hacia un mercado Gnico, homogéneo perma-
nente e ininterrumpido las 24 horas del dia es resultado de la revolucién tecnolégica en las
comunicaciones, pero se origina en los acuerdos de Bretton Woods con la creacién del Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional, que propugnaron y homologaron la politica
monetaria de los paises. La participacién por medio de los préstamos stand by, la condicio-
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de estar preparados a cubrir las necesidades crediticias de sus
clientes.

El efecto de incertidumbre, ademéas de cuestionar la alta
elasticidad de la emision de préstamos con respecto a su deman-
da, modifica ]la determinacion de la tasa de interés. De esta
manera, la determinacién de precios se hace mediante el proce-
dimiento de adicionar a los costos un margen de ganancia. Si
hay suficientes activos liquidos para satisfacer variaciones de la
demanda de préstamos, el margen de ganancia se mantendra
constante, pero a medida que dichos activos se reduzcan, el
margen de ganancia aumentard. Dado que los depésitos banca-
rios compiten con otros activos liquidos como los bonos y sélo
en equilibrio se igualan, el costo medio de los depdsitos depen-
dera de la relacién entre los depésitos e intereses y depésitos que
no causan interés.

Los mercados financieros® juegan un papel fundamental en
el proceso de fondeo, porque convierte las deudas de corto plazo
en largo; es decir, mitigan o neutralizan el proceso de inestabili-
dad inherente al crecimiento, lo cual tiene un impacto macroeco-
némico importante.

Los mercados secundarios,” ademas del efecto macroeconé-
mico, cumplen una serie de funciones, que pueden apoyar o
detener el crecimiento econémico. Ello depende de las propias

nalidad cruzada vy otros lincamientos generales han permitide la conformacién de zonas
monetarias muy delimitadas (Girén, 2002: 51).

*Para mavor informacién sobre los mercados financieros, véase Guadalupe Mantey de
Anguiano (1997), Lecciones de cconomian monetaria, UNAM.

“Un aspecto relevante es que los mercados financieros experimentan riesgos e incerti-
dumbre que implican evaluacion de activos financieros, asi como andlisis y seguimiento del
entorno macro v microeconémico. Ademds, tanto el mercado de dinero y el de capitales,
asi como el mercado primario y ¢l secundario de valores, deben estar estrechamente vincu-
lados a tal grado que ninguno de ellos pueda alcanzar un funcionamiento eficiente sin la
operacion cfectiva de los demas.

En este sentido es importante sefalar la diferencia entre el mercado primario y el
mercado secundario. El primero hace referencia a la venta original de valores realizada por
las empresas v Jos gobiernos a través de ofertas pablicas y colocaciones privadas. Mientras
que el mercado secundario sefiala que tales valores son comprados y vendidos en mercados
de valores después de la venta original, permitiendo de este modo transferir la propiedad de
los instrumentos financicros, v ahora de manera rdpida por medios electrénicos, por ejemplo
el NasbaQ (Ndjera, 2003).
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funciones o del contexto en que se desarrolla el mercado secun-
dario.

Ademas, el crecimiento de la intermediacién financiera y los
mercados secundarios agregan, otros grupos de activos que se
pueden tener en cartera como activos liquidos; como tales, son
sustitutos de dinero. Esa intermediacién financiera suele elevar
el precio de los bienes de capital en comparacion con el precio
de la produccién corriente.

Por lo tanto, la especulacién tiene tres aspectos: 1. los due-
fios de bienes de capital especulan con la inversion financiada
por deuda y con las posiciones en la existencia de bienes de ca-
pital; 2. los bancos y otras instituciones financieras especulan
con la mezcla de activos que poseen y con la combinacién de
pasivos que deben; 3. las empresas y las familias especulan con
los activos financieros que poseen y con el modo de financiar su
posicién en esos activos (Minsky, 1975).

En el mercado secundario se reduce la incertidumbre desde
el punto de vista microeconémico, al otorgar informacién a los
agentes que emiten, suscriben y demandan titulos y acciones. O
sea, determinan el precio de los titulos nuevos; reducen el riesgo
de las empresas que suscriben los titulos y permiten a los inver-
sionistas evaluar los rendimientos futuros de los nuevos titulos.
Ademis otorgan liquidez a los agentes que poseen bonos de
largo plazo, lo cual reduce la incertidumbre.

A pesar de que el propio Keynes senala que el mercado se-
cundario es en cierta medida negativo, ya que la constante reva-
luacién que se realiza del precio de las acciones limita el creci-
miento de la inversion, porque los inversionistas preferiran
comprar acciones de inversiones en funcionamiento en lugar de
arriesgar sus ahorros en nuevos proyectos, por lo tanto, limita el
crecimiento de la inversién productiva.

En algunos paises desarrollados (Inglaterra y Estados Uni-
dos), este tipo de mercados ha sido el pilar de su desarrollo;
gobiernos de paises como Alemania, Japén y Corea del Sur han
invertido en el mercado de capitales para ponerlo al servicio del
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financiamiento de los activos fijos. Incluso, el mecanismo de
fondeo considera los siguientes aspectos:

. indica el financiamiento de corto plazo;
. se realiza el gasto de inversion;

. se crea ahorro;

. se fondea la inversion.

W N —

De esta manera, los puntos que destacan de este enfoque
poskeynesiano son:

* El financiamiento de corto plazo es generado por las ins-
tituciones bancarias y esta limitado por las reservas de di-
chas instituciones que dado su creciente componente en
instrumentos financieros, han podido incrementar la oferta
de sus créditos. No obstante, el volumen de financiamiento,
asi como su costo, estan sujetos a fluctuaciones ciclicas, in-
crementandose su oferta y reduciéndose su costo en perio-
dos de auge, seguidos por una reduccién de su volumen y un
incremento de su costo, lo cual origina periodos de crisis.

* La estabilidad del crecimiento econémico se logra median-
te el financiamiento y el fondeo de la inversién. El primero
permite realizar la inversién y el segundo tiene la funcién de
emitir instrumentos financieros de largo plazo que se crean
con base en la recoleccién del ahorro generado por la inver-
sién. Las condiciones de ambos tipos de financiamiento son
que los créditos bancarios fluyan al sistema productivo, se
incremente la inversién que a su vez genera un mayor volu-
men de ahorro, el cual debe ser captado por el sistema finan-
ciero, con base en el cual se crean instrumentos financieros
de largo plazo, que anula el financiamiento de corto plazo.
Deben resaltarse dos caracteristicas de este proceso. Primero,
los créditos no absorben ni agotan recursos y, segundo, la
estabilidad econémica es funcién de la captacion de ahorros
y no de su generacién.
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* Ambos tipos de financiamiento dependen de arreglos ins-
titucionales. El financiamiento de corto plazo es asumido por
los bancos comerciales y el de largo plazo ha tenido dos ex-
presiones institucionales: el mercado de capitales y de crédi-
tos. El primero se basa en las leyes de mercado y el segundo
requiere de mecanismos compensatorios junto con interven-
cion estatal, los cuales bloquean mecanismos de mercado.

* Por lo tanto, las instituciones financieras son elementos
centrales para entender el crecimiento y la estabilidad eco-
némica, los cuales han sufrido modificaciones sustanciales a
lo largo de la historia del capitalismo. Las particularidades
de Jas instituciones financieras dependen de factores histé-
ricos, institucionales y politicos de cada periodo.

AVANCES TECNOLOGICOS Y LA INVERSION

Los AvANCES tecnolégicos® juegan un papel central en el volumen
de inversion, especialmente de largo plazo; de acuerdo con esto,
los aumentos de la productividad de la economia pueden ser un
motor de crecimiento econdmico en la parte baja del ciclo eco-
némico, independientemente de las demds variables que deter-
minan la inversion. Especificamente, los continuos avances tec-
nolégicos permiten modificar y/o ampliar el acervo del capital
existente, lo que provoca mayor demanda de inversion.

Kalecki considera a las innovaciones como factor exégeno a
la inversion; es decir, no generado por los propios factores de la
produccién; las innovaciones se financian por medio de la crea-
cién de poder adquisitivo y seran los créditos bancarios los que
hagan posible el aumento de la inversion con cargo a sus reser-
vas, con la anica restriccién que no aumente la tasa de interés.

*Podemos decir que la electronica, informdtica y telecomunicaciones penetran e im-
pregnan la produccion, la industria, el comercio, las finanzas, la cultura y la politica. Recor-
demos las prioridades de la economia real (produccién, comercializacion de bienes v
servicios, mercado interno, ahorro, mano de obra calificada, entre otros). En tanto que la
economia simbélica moviliza ampliamente el dinero, los flujos de capital, manipulacion de
tasas de intetés, crédito y endeudamiento internacional. Por lo tanto, esta ltima se despla-
sardpidamente ¢ influye en la regulacién mundial. Prevalece un sector financiero especulati-
vo internacional electronicamente organizado, integrado y operante (Wriston, 1988).
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Por otra parte Steindl (1979) sostiene que las innovaciones
son end6genas a la economia, o sea sus efectos serdn mediatiza-
dos a través de las ganancias, y en la estructura oligopdlica que
son fundamental en la competencia. Ello le permite interiorizar
las innovaciones, a partir de lo cual se desarrolla una teoria en-
dégena de la inversion a largo plazo. Pero independientemente
de la endogeneidad o exogeneidad de los avances tecnolégicos,
éstos se convierten en un arma central para dinamizar la inver-
sién y que ninguno de los autores mencionados suponen la ne-
cesidad de ahorros previos para iniciar fuertes olas de crecimien-
to econdémico determinados por las innovaciones tecnolégicas.
Estas anicamente deben considerarse como fuentes generadoras
de ganancias, que restituyen el capital adelantado por los empre-
sarios o el capital financiero.

En este sentido observamos, que las crisis financieras de los
afnos noventa, particularmente la crisis mexicana y la crisis asia-
tica, reflejaron la creciente integracién de los mercados financie-
ros y los avances en las comunicaciones, a que se ha hecho refe-
rencia, rebasando las fronteras, propagandose por Brasil, Bolivia,
Ecuador, Uruguay y Argentina, entre otros.

Las crisis financieras muestran la urgencia de crear mecanis-
mos para regular y administrar el movimiento de capital, ademas
la necesidad de crear instrumentos financieros mas eficaces, en
el ambito de una reforma financiera internacional que incluye
obviamente a las instituciones multilaterales de crédito.

Sin embargo, las condiciones econémicas globales impulsa-
das por la reactivacion de Estados Unidos hacen que las perspec-
tivas de los flujos financieros de inversién a los paises emergen-
tes muestren una tendencia hacia la baja. Asi, tenemos que hacia
América Latina fluyeron fondos privados por 7.5 mil millones
de ddlares mensuales en el ano 2000, 6,000 millones de ddlares
mensuales en el 2001 y el 2002 en el primer cuatrimestre ingre-
saron 4,000 millones de délares al mes.® Los factores que han
influido en esta situaciéon han sido diversos: por un lado la grave

* Véase http://www.lyd.C()m
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situacién econémica de Argentina con moratorias ptblicas y
privadas, aunado a la retirada de los bancos internacionales, asi
como la crisis politica de Venezuela, la deuda externa de Brasil.
Adicionalmente a estos riesgos de caracter regional ha surgido y
se ha intensificado un ajuste bursitil en Estados Unidos con
fuertes caidas en el Dow Jones; este ajuste se ha visto agravado
por la crisis corporativa en Estados Unidos y Europa que afecta
las expectativas y la credibilidad de los inversionistas que tien-
den a protegerse retirando las inversiones de los paises emergen-
tes, donde temen un riesgo mayor refugiandose en el mercado
de renta fija de valores ptblicos de economias desarrolladas.

CONCLUSIONES

PoDEMOS CcONCLUIR que las formas de financiar la inversién son:
recursos propios, endeudamiento directo y endeudamiento indi-
recto, por lo que la intermediacién financiera (directa o indirec-
ta) se hace indispensable cuando las unidades inversoras no
cuentan con suficientes recursos propios, dando origen a los
instrumentos financieros, sean bancarios o no bancarios. De ahi
que en la proporcion de que los requerimientos de inversion sean
mayores que los recursos propios de los inversionistas, mayor
serd la cantidad de instrumentos financieros en la circulacién y
el ahorro financiero. Sin embargo, en México el ahorro interno
ha sido insuficiente para financiar los volimenes de inversion
realizados, mds ain los necesarios para obtener las tasas de cre-
cimiento de la produccién, capaces de ofrecer los crecientes ni-
veles de empleo e ingresos que requiere la poblacion. La falta de
ahorro interno ha sido cubierto con ahorro externo, el cual ha
adoptado diferentes formas a lo largo de la evolucién econémica
del pais. Si bien la inversién extranjera directa fue una impor-
tante fuente de recursos durante la etapa de industrializacién,
progresivamente perdié trascendencia en la década de los anos
setenta a favor del endeudamiento, de caracter pablico.

Las expectativas de crecimiento de los paises emergentes
muestran dificultades internas que se agravan en el ambito de la
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politica econémica. Sin embargo, también hay que sefalar que
pueden disponer de oportunidades para una gestién de pasivos
para retirar instrumentos de deuda costosos a través de canje y
recompra, con un consiguiente aumento de la solvencia, también
se requiere evaluar la inversion extranjera directa, el acceso del
sector privado a los mercados internacionales de capital.

La magnitud de las inversiones y flujos financieros interna-
cionales a los paises emergentes tiene variaciones anuales que
pueden ser sustanciales y que estin relacionadas al ciclo econé-
mico global o regional, a las percepciones de riesgo y a los re-
tornos provenientes de los instrumentos financieros, principal-
mente, a los bonos, acciones o derivados. También influyen
elementos politicos y sociales que afectan el riesgo percibido y
esperado a nivel global regional o de las economias nacionales en
particular.
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RoBERTO EHRMAN FIORO

La politica de los organismos
econdmicos internacionales

INTRODUCCION

Contexto de la globalizacion econémica

P ARA profundizar el tema tenemos que matizar el 4mbito
conceptual y definir por separado los temas de la globaliza-
cién econdmica en sus dos ramas comercial-productiva y finan-
ciera, y de los organismos econémicos internacionales. En efec-
to, el desarrollo y la implementacion de las politicas de las
organizaciones econémicas internacionales (Otr) desde su forma-
cién histdrica hasta su dindmica contemporanea no pueden ser
entendidas si previamente no esbozamos, en breve, el contexto
econdémico en el cual se desenvuelven en la actualidad. La glo-
balizacién econémica es un fenémeno que con superficialidad se
interpreta a través del concepto de liberalizacién econémica,
entendiendo con esto a las privatizaciones. Con la consiguiente
decadencia y superacién del papel del Estado en la economia, la
expansiéon continua y constante de los mercados nacionales has-
ta confluir en la intensificaciéon de las relaciones y lazos comer-
ciales. El surgimiento de un solo mercado global, es fuente de
enormes oportunidades de crecimiento y desarrollo econémico
para todos sus participantes, acompanado por el surgimiento de
un amplio niimero de sujetos econémicos a escala mundial.

Sin embargo, el tema esta enfocado a la discusion en las re-
laciones econémicas entre areas geograficas definidas, en par-
ticular entre el centro y periferia.! Debido a que la globalizacién

'Centro: Unién Europea, Estados Unidos, Japén y las economias emergentes de Asia:
Hong Kong, Singapur, Taiwin, Corea del Sur.
[31]
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econdémica, en sus dos ambitos de comercio-produccién y finan-
zas, esta radicalizando en lugar de atenuar las diferencias entre
paises desarrollados, pobres y marginados. El modelo neoliberal
vigente se sustenta sobre la promocién e implementacion de
mecanismos, comerciales, legales, financieros, administrativos y
politicos, que aplicados correctamente favorecerian la expan-
sion, el crecimiento y la integraciéon de las economias nacionales
a una economia global constituida por actores econémicos dota-
dos de paridad de oportunidades para competir equitativamente
en el mercado global.

Este modelo se implementé a principios de 1980 en los pai-
ses del centro para después desarrollarse en los paises de la pe-
riferia con el apoyo econémico y de infraestructura otorgado por
los organismos econémicos internacionales. El resultado de la
implementacién de los mecanismos implicitos en el modelo de-
beria determinar el fenémeno del crecimiento y de la expansion
constante y continua de los mercados nacionales hacia una inte-
gracién mundial. Los indicadores econémicos internacionales
sefialan, sin embargo, que la dinamica econémica manifiesta un
proceso de contraccién y concentracién de los recursos en unas
pocas economias del centro a menoscabo de la periferia.

Los indicadores utilizados se refieren a:

a) el volumen del intercambio comercial de los productos en
proporcién al volumen de la produccién mundial;

b) la proporcién del intercambio entre areas econémicas, del
centro y de la periferia;

¢) el volumen y la direccién de las inversiones extranjeras
directas (sector productivo);

d) el volumen y la direccién de las inversiones extranjeras
indirectas (sector financiero).

Las cifras demuestran que:

1. El incremento en el volumen de mercaderias sujetas a
comercio internacional es superior al volumen de la produc-
cion global durante 1800-1999.
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2. El volumen de productos consumidos se esta concentran-
do cada vez mas en pocas 4reas geograficas (del centro),
dejando fuera un considerable niimero de paises de la peri-
feria.?

3. El flujo de las inversiones directas (FID) (orientadas a la
produccién) ha aumentado y se estd concentrando cada vez
mads en los paises mas desarrollados.?

4. El flujo de las inversiones indirectas (capital financiero)
estd en constante aumento (gracias al crecimiento de la deu-
da internacional) y estd concentrado (81 por ciento) en ca-
pitales financieros de los paises del centro,*debido al alto
riesgo de inversion y la falta de rentabilidad financiera de los
paises de la periferia.

5. Por dltimo, otra indicacién importante es que el Develop-
ment Programme Report calculaba que en 1989 el 22.9 por
ciento de la poblacién mundial poseia el 84.2 por ciento de
la riqueza mundial (GNP), comparado al 77.1 por ciento que
poseia el 15.8 por ciento de la poblacién mundial en 1960.

Para dar una explicacién razonable al fenémeno citado,
necesariamente tenemos que analizar el contexto de las relacio-
nes econémicas internacionales en su particular dindmica y
desarrollo.

[.A PRODUCCION FLEXIBLE

EL FENOMENO mas importante para nuestro andlisis de la economia
global es el de la reestructuracién del sistema de produccién a
escala mundial. Este fenémeno se caracteriza por la transicion del
modelo fordista de produccién masiva al modelo produccién
flexible o lean production.

2En el 2001 los paises del centro consumieron el 85.4 por ciento del total de los pro-
ductos mundiales, los paises de la periferia el 14.6 por ciento.

3En el 2001 los paises del centro eran receptores del 90 por ciento de los FID de acuer-
do con la uncTAD (2001).

4Las bolsas de Londres, Tokio y Nueva York.
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Las caracteristicas principales de este nuevo modelo de pro-
duccion impulsado por primera vez en Japon en la década de
1950 son:

1. Creciente empleo de las nuevas tecnologias de produccion
(robdtica) y de la informatica.

2. Segmentacién del proceso productivo en sus fases mas
importantes, con la correspondiente autonomizacién de los
grupos de trabajo en cada segmento.

3. Desarrollo de procesos de garantias de calidad, creciente
importancia de las relaciones con el consumidor. Entrega just
in time y a medida del cliente.

4. Trasformacién del mercado del trabajo con la utilizacion
cada vez mas frecuente del sistema de subcontrataciéon o
outsoursing. El resultado de esta transformacion son los clus-
ters o asociaciones de unidades productivas externas a la
empresa madre.

5. Internacionalizacion de la produccién gracias a la aplica-
cion de las nuevas tecnologias, de la informatizacion del
proceso productivo, del desarrollo del sistema logistico inter-
nacional y disminucién en los costos de transportacion de
las mercaderias.

6. Surgimiento del comercio intraempresa (intra-product tra-
de) que representaron 35 por ciento del volumen de inter-
cambio comercial internacional en 1999.

7. Desincorporacién de las empresas transnacionales cuyo
mayor interés es, ahora, retener el dominio en los dos secto-
res estratégicos para la competencia internacional, la elabo-
racion del producto y el marketing; estos son los tinicos dos
sectores de las empresas que todavia dependen directamente
de la casa madre. En paralelo con el fenémeno de la desin-
corporacion se desarrolla la recolocacién de sus unidades
productivas en los paises que mas les convienen en términos
de politicas tributarias, arancelarias y aduanales, de apoyo a
la infraestructura y de mercado laboral.

8. Finalmente, el fenémeno de la expansion de los (Fip) y del
correspondiente crecimiento de los mercados financieros,
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determina un desfase entre la economia real y financiera.’
En este contexto tenemos que sefalar el impacto de la deu-
da internacional, en particular de los paises de la periferia,
en el crecimiento exponencial de los capitales financieros
internacionales.

DeriNICcION DE Los OEI Y SU DIFERENCIA
CON LOS REGIMENES INTERNACIONALES

ExisTE uNA diferencia conceptual y funcional entre “regimenes
internacionales” y “organismos internacionales”, si bien es cierto
que hay elementos en comun, como los de las practicas democra-
ticas en la toma de decisiones, los primeros se refieren a institu-
ciones que nacen a partir de la necesidad de resolver y normar
un ambito técnico y geograficamente limitado de las relaciones
internacionales. En los regimenes internacionales cada institu-
cién, en su &mbito técnico especifico, esta capacitada para emitir
normas con un alto coeficiente de coaccién que reglamentan, en
un dmbito particular y limitado, los distintos sujetos, privados y
publicos (la Unién Internacional de las Telecomunicaciones, la
Organizacién Maritima Internacional —-1M0O—, la Asociacién Inter-
nacional del Transporte Aéreo —1aTA-, la Organizacién Internacio-
nal para la Estandarizacién -1s0—; la Unién Postal Universal, la
Organizacion Metereolégica Mundial, etcétera). Mientras que
los segundos se refieren a organizaciones con una estructura po-
litica mas amplia, que incluyen la mayor parte de los gobiernos
y de los actores politicos y sociales a escala mundial, y cuya
gama de actividades no se reduce a dichos ambitos demasiados
especificos, la Organizacién de las Naciones Unidas (onu), el
Banco Mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (em1),
el Banco Internacional de Desarrollo (B1p). Cabe mencionar que
hoy en dia existen mas de 50,000 organismos e instituciones
internacionales, gubernamentales y no gubernamentales, cada
uno con su propio programa, estructura Y estatuto. Si analizamos

’La proporcién entre el volumen anual de las transacciones financieras internacionales
y del volumen de los intercambios de productos ha sido en el 2001 de 4.1.
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exclusivamente a los organismos econdmicos mads relevantes es
porque consideramos que son los que mas validez y eficacia po-
litica poseen en un plano internacional.

Lista de los organismos econdémicos internacionales (OEI)

Consideramos a las siguientes organizaciones como parte de los
OEL

* Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econd-
micos con 29 miembros.

* Banco Mundial, Banco Internacional de Reconstruccién y
Fomento, fundados en 1945, con 184 miembros.

» Asociaciéon Internacional de Fomento, fundado en 1960,
con 160 miembros.

* Corporaciéon Financiera Internacional, fundado en 1956,
con 175 miembros.

* Organismos Multilaterales de Garantia de Inversiones,
fundado en 1988, con 158 miembros.

* Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas
a Inversiones, fundado en 1966, con 134 miembros.

* Fondo Monetario Internacional, fundado en 1945, con
184 miembros.

* Organizacién Mundial del Comercio, fundado en 1995,
con 130 miembros.

EL roL DE LOS OEI EN EL PROCESO DE REESTRUCTURACION
Y NORMATIVIZACION DEL NUEVO ORDENAMIENTO ECONOMICO
INTERNACIONAL. LA DEFENSA DEL STATU QUO

Y LA NUEVA DISCIPLINA ECONOMICA

La Organizacion Mundial del Comercio (omc)

La oMC es una organizacién basada en normas que son impulsa-
das por sus miembros, es decir, todas las decisiones son adopta-
das por los gobiernos miembros y las normas son el resultado de
las negociaciones entre éstos.
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La omc estd integrada por mas de 146 miembros, que repre-
sentan el 90 por ciento del comercio mundial, mas de 25 paises
estdn negociando su adhesién a la organizacién. Las decisiones
son adoptadas por el conjunto de los paises miembros. Normal-
mente, esto se hace por consenso. No obstante, también es po-
sible recurrir a la votacién por mayoria de los votos emitidos, si
bien ese sistema nunca ha sido utilizado en la omc y sélo se
emple6 en contadas ocasiones en el marco de su predecesor, el
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).
Los acuerdos de la oMc han sido ratificados por los parlamentos
de todos los miembros.

El propésito primordial de la omc es contribuir a que las
corrientes comerciales circulen con fluidez, libertad, equidad y
previsibilidad. Para lograr ese objetivo, la oMC se encarga de:

* administrar los acuerdos comerciales;

* servir de foro para las negociaciones comerciales;

* resolver las diferencias comerciales;

* supervisar las politicas comerciales nacionales;

* ayudar a los paises en desarrollo en las cuestiones de poli-
tica comercial, prestandoles asistencia técnica y organizando
programas de formacién;

* cooperar con otras organizaciones internacionales.

El érgano superior para la adopcién de decisiones de la omc
es la Conferencia Ministerial, que se retine al menos una vez
cada dos anos. En el nivel inmediatamente inferior, esta el Con-
sejo General (normalmente compuesto por embajadores y jefes
de delegacién de Ginebra, aunque a veces también por funcio-
narios enviados desde las capitales de los paises miembros), que
se reunen varias veces al afno en la sede situada en Ginebra. El
Consejo General también celebra reuniones en calidad de Orga-
no de Examen de las Politicas Comerciales y de Organo de So-
lucién de Diferencias. En el siguiente nivel, estdn el Consejo del
Comercio de Mercancias, el Consejo del Comercio de Servicios
y el Consejo de los Aspectos de los Derechos de Propiedad Inte-
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lectual relacionados con el Consejo de los ADPIC, que rinden in-
forme al Consejo General.

La oMc cuenta igualmente con un importante nimero de co-
mités y grupos de trabajo especializados que se encargan de los distin-
tos acuerdos y de otras esferas como el medio ambiente, el desarro-
llo, las solicitudes de adhesién a la organizacién y los acuerdos
comerciales regionales. En la primera Conferencia Ministerial,
celebrada en Singapur en 1996, se decidi6é afadir a esta estructu-
ra tres nuevos grupos de trabajo, encargados respectivamente de
la relacién entre comercio e inversiones, la interaccién entre co-
mercio y politica de competencia y la transparencia de la contra-
tacion publica. En la segunda Conferencia Ministerial, celebrada
en Ginebra en 1998, los ministros decidieron que la omc también
habia de estudiar la cuestiéon del comercio electrénico, tarea que
van a compartir distintos consejos y comités ya existentes.

Funciones de la omc

Trims (Trade Related Investment Measures—Medidas de In-
version Relativas al Comercio). Normativizacién de los instru-
mentos a través de la eliminacién gradual de todos los mecanis-
mos, a nivel doméstico, que no son compatibles con la nueva
reglamentacion. Poderoso instrumento de homogeneizacién que
favorece la inversion extranjera y el comercio exterior.

Trips (Trade Related Intellectual Property Rights-Derecho
de Propiedad Intelectual Relativos al Comercio). Instrumento
poderoso de defensa y proteccion de la hegemonia tecnolégica y
econémica de las naciones mas industrializadas.

Por ejemplo en los casos de que una transnacional utilice la
materia prima (planta medicinal) de un pais de la periferia y
realice un proceso de reelaboracién de productos naturales, tiene
el derecho de patentarlos gracias a estos instrumentos juridicos
internacionales.

La consecuencia es que las empresas venden a los paises de
origen el mismo producto reelaborado imponiendo precios més
elevados y también la prohibicién de su reproduccién sin auto-
rizacién, por ejemplo semillas transgénicas.
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Banco Mundial y Banco Internacional
para la Reconstruccion y Fomento

El Banco Mundial (Bm) asi como el Banco Internacional para la
Reconstruccién y Fomento (BIRF) son organizaciones que otor-
gan préstamos solamente con base en una solicitud previa por
parte de una agencia de gobierno. Sin embargo, el otorgamiento
de los préstamos esta sujeto a determinados criterios de condi-
cionabilidad. Para 1990 eran los siguientes, y no existe al mo-
mento indicaciones de que hayan cambiado:

* Restriccion del crédito interno, mayor control sobre el
flujo monetario.

* Circulaciéon de la divisa nacional (evitar la inflacién), en
su caso devaluacién si asi lo requieren los indicadores mone-
tarios.

* Austeridad monetaria y fiscal.

* Desreglamentacién de los precios y de los salarios.

* Reduccién del gasto publico en el sector puablico y social.
* Reduccién de la participacion directa del Estado en el
otorgamiento de los servicios de utilidad publica.

* Reduccién y control de los salarios en el sector puablico.

* Consecuente privatizacién de las industrias paraestatales.
* Promocién y expansién y del sector comercial en especial
del comercio al exterior.

* Reduccién progresiva y firme de las barreras arancelarias.
* Remocién de cualquier medida de proteccién doméstica
contra las inversiones extranjeras.

« Apoyo a la actividad productiva de los sectores de mayor
rentabilidad segan criterios y exigencias de comercio exte-
rior.

* Mayor apertura econémica al sector privado.
 Confianza completa en los mecanismos del mercado para
armonizar y dar cabida a los problemas de produccién y
distribucién.

* Implicaciones “tratamiento de choque” que favorece ine-
vitablemente a las empresas extranjeras.
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Entre 1985-1989 se duplicé el volumen de préstamos anua-
les a los paises de la periferia llegando a 25,000 millones de
pesos.

Fondo Monetario Internacional (Fmr)

El rm1 fue fundado en 1945. El articulo lo. plantea el Convenio
Constitutivo que sefala:

* Promover la cooperacién internacional por medio de un
mecanismo de consulta y colaboracién en cuestiones mone-
tarias internacionales;

* Facilitar el crecimiento equilibrado del comercio interna-
cional, contribuyendo asi a lograr y mantener altos niveles
de ocupacién e ingresos reales y a desarrollar la capacidad
productiva;

* Promover la estabilidad cambiaria y regimenes de cambio
ordenados y evitar depredaciones cambiarias competitivas;
* Fomentar un Sistema Multilateral de Pagos y Transferen-
cias para las transacciones corrientes y tratar de eliminar las
restricciones cambiarias que dificultan la expansién del co-
mercio mundial;

* Poner temporalmente a disposicién de los paises miembros
los recursos generales del fondo, con salvaguardias adecua-
das, a fin de que puedan corregir los desajustes de su balan-
za de pagos sin recurrir a medidas perniciosas para la pros-
peridad nacional o internacional;

* Reducir la duracién y la magnitud de desequilibrios en la
balanza de pagos.

Fundamentalmente son tres sus funciones principales: en
primer lugar, el FMi1 debe administrar un cédigo de conducta
en relacién con politicas sobre tipos de cambio y restricciones a
los pagos en transacciones en cuentas corrientes. En segundo
lugar, debe suministrar a los miembros recursos financieros para
que puedan observar su c6digo de conducta mientras corrijan o
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eviten desequilibrios en su balanza de pagos. En tercer lugar,
debe proporcionar un foro donde los miembros puedan celebrar
consultas y colaborar entre si en cuestiones monetarias interna-
cionales.

Utilizacion de los recursos del FM1

De conformidad con una serie de politicas y servicios, el FmI
pone temporalmente recursos financieros a disposicion de los
miembros que experimenten problemas en su balanza de pagos.
Para la concesién de préstamos a sus miembros, el FMI se rige por
dos principios. En primer lugar, dispone de un fondo comun de
monedas para todos sus miembros, por lo que se espera que
cualquier miembro que reciba un préstamo lo devuelva tan pron-
to como se resuelvan los problemas de su balanza de pagos. En
segundo lugar, antes de que el rmiI libere dinero del fondo comn,
cada miembro debe indicar en qué forma se propone resolver los
problemas de su balanza de pagos de manera que le sea posible
reembolsar al fondo dentro del periodo de amortizacion, que por
lo general es de tres a cinco afnos (pero que puede ser prorrogado
hasta 10 afos en virtud de determinadas facilidades).

Administraciéon

Los 184 paises miembros estin representados en la Junta de
Gobernadores, que es la autoridad maxima del fondo y que se
retine anualmente. Las actividades diarias del em1 estdn a cargo
de una Junta Ejecutiva, compuesta de 24 directores ejecutivos,
presidida por el director gerente, que es también el jefe de per-
sonal del fondo.

EL PROBLEMA DE LA DEUDA
DE LOS PAISES DE LA PERIFERIA

EN ocTUBRE de 1984 se dio el famoso big bang, es decir la intro-
duccién de la nueva tecnologia informatica al sector financiero,
permitié que se ejecutaran transacciones financieras las 24 horas
del dia sin interrupcién, promoviendo la expansion de los mer-
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cados financieros internacionales. Hoy en dia el crecimiento del
volumen de los mercados financieros es cuddruple con respecto
al crecimiento de los mercados de bienes y servicios. El 35 por
ciento de las inversiones indirectas esta constituido por el pago
de los intereses sobre la deuda de los paises de la periferia. El
amontar la deuda privada, corporativa, publica requiere alrede-
dor de 41 trillones de délares. Base para la existencia y el desarro-
llo de las ganancias del mercado. Para aclarar este punto convie-
ne analizar en breve la historia de la deuda piblica externa de
los paises de la periferia.

En la década de 1970 entr6 en crisis el sistema de Bretton
Woods, debido a las siguientes causas o razones:

1. Cirisis politico militar de Estados Unidos.

2. Surgimiento del principio de autodetérminacion y sobe-
rania de los estados-naciones.

3. Nacionalizacion de las empresas y bancos extranjeros.

4. Concepcién Estado-centro de la economia, legitimacién
de la intervencion del Estado en el sector productivo. Apli-
cacion de las politicas keynesianas.

5. Incrementos en el precio del petréleo por parte de los
paises de la orep.

6. Exceso o surplus de capitales (petrodélares) en el sistema
financiero (congelados en los bancos del centro).

7. Aperturas de lineas créditos o préstamos internacionales
para subvencionar a las nacionalizaciones. Intervencién
(bienvenida por los bancos internacionales en petrodélares)
de las estructuras financieras internacionales: BM, EMI, BID,
entre otros.

Como resultado se dio el problema de la incapacidad por
parte de los estados de la periferia de desarrollar la rentabilidad
de las empresas recién nacionalizadas, por la dependencia tecno-
légica, de conocimiento, y por la corrupcién interna y la compli-
cidad con la burocracia internacional. En conclusién se produjo
un incremento exponencial de Ja deuda externa.
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Las poLiTICAS DE LOS OFEI
CON RELACION A LOS ESTADOS

Hoy EN Dia los paises de la periferia padecen de los problemas
financieros surgidos en aquella época. Desde el principio, los ban-
cos de desarrollo se vieron abrumados por los intereses de los
politicos que les otorgaban el poder y los fondos. Los lideres de
la politica nacional usan a las organizaciones internacionales
tanto para apaciguar a ciertos grupos de intereses como para
aliviar la presién sobre ciertas politicas impopulares. Debido a
que los costos del financiamiento de los bancos internacionales
se reparten entre muchos gobiernos, los representantes naciona-
les consideran ventajoso impulsar programas no populares en el
sentido politico, como la ayuda externa, a través del Fondo Mo-
netario Internacional, el Banco Mundial y otras instituciones
multilaterales, con el fin de reducir la aparicién de dichos pro-
gramas en los presupuestos nacionales (por ejemplo la reestruc-
turacion del sistema de retiro, Afore se financié con los présta-
mos del Banco Mundial). Ademas, otros conflictos de intereses
surgen de los incentivos que los organismos econémicos interna-
cionales tienen para complacer a las élites politicas en los paises
en vias de desarrollo, que son los usuarijos finales de sus présta-
mos. Si los gobiernos de los paises en desarrollo dejaran de soli-
citar préstamos, desapareceria la razén de ser de estas institucio-
nes. Puesto que todas las burocracias se benefician del aumento
en los presupuestos y de un mayor niimero de empleos, los or-
ganismos internacionales enfrentan fuertes presiones para con-
ceder los préstamos. Los problemas de soberania politica com-
plican adn mas la responsabilidad, ya que las instituciones de
crédito se muestran renuentes a entrometerse en los asuntos
internos de los prestatarios. Esta combinacién de incentivos
lleva a todo tipo de negociaciones particulares, independientes
de la meta oficial de la burocracia. Poner a los burécratas inter-
nacionales a cargo de la administracién de tantos miles de mi-
llones de délares sin que haya un propietario real, ha significado
que una parte considerable del presupuesto se desvie a prop6si-
tos internos y a proporcionar beneficios secundarios a los mis-
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mos burocratas. Las operaciones se caracterizan por un grado de
baja eficiencia y profusién de tramites burocraticos. Se invierte
mucho tiempo en negociar las reglas internas; sin embargo, se-
gan uno de los funcionarios del BID, este tiempo se desperdicia
porque se hacen demasiadas excepciones a las reglas, dependien-
do de quién se trate, de manera que las reglas no se aplican
efectivamente y la institucién funciona de acuerdo con las per-
sonalidades. Por ejemplo, un funcionario del BID que haya sido
secretario de Hacienda en su pais recibe un trato muy diferente
del que se le da a una persona con menos relaciones pero que
ocupa el mismo puesto sin dichos antecedentes. Hay pocas prue-
bas de que las operaciones del Banco Mundial, el rmi, el BID y
otras instituciones de crédito hayan ayudado realmente a mejo-
rar los niveles de vida de los paifses en desarrollo, sin embargo,
de lo que no cabe duda es que los burécratas internacionales se
han beneficiado de manera sustancial.
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La Organizacion

para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) y el financiamiento
al desarrollo

INTRODUCCION

ABLAR DEL financiamiento para el desarrollo remite automa-

ticamente a un tema cuya dimension involucra a entida-
des de escala internacional, esto es, organismos internacionales
que disponen de la capacidad de atraer la atencién sobre alguno
de los temas que estdn incorporados en su agenda. En un prin-
cipio se creia que el foro natural para abordar los aspectos rela-
cionados con el financiamiento para el desarrollo serian el Fondo
Monetario Internacional (rm1), €l Banco Mundial (BM) y la Or-
ganizacion Mundial de Comercio (oMc). Hoy dia, y a partir de
que la Organizacién de las Naciones Unidas promovié, por pri-
mera vez en su historia, la Conferencia Internacional sobre Fi-
nanciamiento para el Desarrollo, el interés por el tema y la
orientacion de las discusiones se amplié y enriquecio.

Un tema como el que nos ocupa no podria estar ausente en
la agenda de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE), cuya convencién' destaca en el articulo lo,,
sus objetivos en materia de promocién de politicas orientadas a:

¢ impulsar el mayor crecimiento posible de la economia y el
empleo; elevar el nivel de vida en los paises miembros, en
condiciones de estabilidad financiera, y contribuir al desarro-
llo de la economia mundial;

'Convencién de Organizacién y el Desarrollo Econémicos, Paris, 14 de diciembre de
1960.
[47]
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* promover el desarrollo econémico de los paises miembros
y no miembros, €

* impulsar la expansién del comercio mundial sobre bases
multilaterales y no discriminatorias acordes con las normas
internacionales.

Derivado de que existen organismos internacionales que
tienen la capacidad de reunir recursos financieros para promover
el desarrollo, y de que éste no es el caso de la OCDE, se enfatiza-
rd en la creacién de instituciones sélidas y la instrumentacién de
politicas econémicas consistentes como un complemento del
financiamiento orientado al desarrollo. Por consiguiente, en el
presente articulo se revisaran los mecanismos a través de los
cuales la 0CDE promueve el financiamiento para el desarrollo sin
que ello represente incurrir directamente en areas de trabajo de
otros organismos internacionales.

¢QUE Es 1A OCDE?

LA ORGANIZACION para la Cooperacién y el Desarrollo Econémi-
cos (OCDE) tiene sus antecedentes en la Organizacién Europea
para la Cooperacién Econémica (OECE), que se cre6 con el obje-
tivo de administrar la ayuda proveniente de Estados Unidos y
Canada para apoyar la reconstruccién europea.? Los paises
fundadores de la ocpe en 1961 fueron: Alemania, Austria, Bél-
gica, Canada, Dinamarca, Espana, Estados Unidos, Francia,
Grecia, Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, Norue-
ga, Portugal, Suecia, Suiza, Turquia y Reino Unido. Fue en los
afos sesenta que se unieron a la convencidén paises como Fin-
landia y Japén, mientras que en los setenta se sumarian Austra-
lia y Nueva Zelanda. Es en 1994, casi 20 afos después del in-
greso de Nueva Zelanda, que México da inicio a una nueva

2Secretaria de Relaciones Exteriores, “El ingreso de México a la OcDE”, Revista Interna-
cional del INEGI, mayo-agosto de 1994,
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etapa de membresia a la organizacién a la que se incorporarian
después paises como Corea, Hungria, Polonia, la Republica Che-
cay la Republica de Eslovaquia, para sumar a Jla fecha 30 paises
miembros.

Es una organizacién intergubernamental de membresia global,
que a través de la supervision mutua entre sus paises miembros
promueve la adopcion de las mejores practicas, apoya el trabajo
de los disenadores de politicas y pondera el cumplimiento de los
principios y normas establecidos para la consecucion de sus
objetivos.

* Membresia global. A diferencia de organismos como la oNU
que tiene una membresia universal, la OCDE est4 conformada
por paises que forman parte de Europa, América del Norte,
Asia y Oceania.?

* Evaluacion de pares.* Instrumento de valoraciéon sistematica
de los paises miembros y no miembros, a través del cual se
promueven las directrices establecidas por la organizacién.

Los paises miembros de la 0CDE comparten el compromiso
con los principios de la economia de mercado, la democracia
plural y el respeto a los derechos humanos. Cabe sefialar que a
diferencia del entorno que prevalecié en décadas anteriores, hoy
dia la mayoria de paises del mundo han adoptado estos compro-
misos,> motivo por el cual serian candidatos para formar parte
de la organizacién. De hecho, las presiones internas y externas
para que la ocpe amplie su membresia, representan uno de los
principales retos a los que se enfrenta la organizacién, toda vez
que en la medida que se logre incorporar a un mayor nimero de
paises, sin restar eficiencia y agilidad en sus trabajos sustantivos,

J0ECD, Getting to Grips with Globalisation, 2004.

*Fabrizio Pagani y Peer Review, An oecp Tool for Co-operation and Changek, Paris,
OECD, 2003,

*Carlos Hurtado, “México y la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos”, en México, transicidn econdmica y comercio exterior, México, Banco Nacional de
Comercio Exterior, 1997.
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se puede decir que la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos mantendra su vigencia.

éQué hace la ocDe?

Como foro de discusiéon y reflexién sobre temas de interés co-
mun, promueve las mejores practicas en la amplia gama de po-
liticas publicas orientadas a elevar el bienestar de la poblacién
en los paises miembros y no miembros. Para ello, cuenta con un
calificado grupo de expertos que respalda el trabajo multidisci-
plinario y de alto nivel como complemento de aquellos trabajos
que realizan tanto los funcionarios provenientes de las capitales
de paises miembros, como de aquellos que se desemperian direc-
tamente en las representaciones permanentes.

Es a través del andlisis detallado de una gama de temas que
impactan a la economia mundial, que la OCDE promueve entre los
paises miembros el estudio y la formulacién de aquellas practicas
que han probado su éxito en el dmbito econémico y social. En
este sentido y sin incurrir en la duplicacién de actividades, se ha
impulsado la participacién de otros organismos internacionales
en algunas de las actividades de la ocDE que asi lo justifiquen.

Asi, no es de extrafar la participacién del rmi, el BMm, la omc,
la Organizacién Mundial de la Salud (oms), la Organizacién
Internacional del Trabajo (oIT), entre otras, en actividades de la
OCDE y en el intercambio de informacién.

éComo lo hace?

Para la consecuciéon de sus actividades sustantivas cuenta con
una estructura sélida integrada por un Consejo, un Secretariado
y diferentes directorios, comités, departamentos, grupos de tra-
bajo, cuerpos semiauténomos y cuerpos asesores.

* El Consejo es el 6rgano supremo de la organizacion y estd
integrado por un representante permanente de cada pafis
miembro. Una vez al afio, el Consejo celebra una Reunién
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Ministerial en la cual se dan cita los ministros de Relaciones
Exteriores, Finanzas y Comercio, a fin de analizar los avan-
ces en los temas relevantes que forman parte de la agenda
de la oCDE.

* El Secretariado es el érgano operativo basico que asegura
el buen desempefio de los trabajos realizados por los comi-
tés y demds 6rganos que integran la organizacién. Encabe-
zado por el secretario general, a quien asesoran cuatro secre-
tarios generales adjuntos, cuenta con una plantilla de 2,200
funcionarios entre los que podemos encontrar un buen
namero de abogados, economistas, cientificos y de otras
profesiones quienes proporcionan apoyo analitico y de in-
vestigacion.

* Los asuntos a cargo de los directorios, paralelos a los tra-
bajos de los comités, dan cuenta de la amplia gama de temas
de investigacion con que cuenta el Consejo: estadistica; me-
dio ambiente; cooperacién para el desarrollo; gobernabilidad
publica y desarrollo territorial; comercio; asuntos financie-
ros y de empresa; ciencia, tecnologia e industria; empleo
trabajo y asuntos sociales; educacién; agricultura, pesca y
alimentos, entre otros.

Asimismo, se cuenta con el apoyo importante del Departa-
mento de Economia y del Centro de Politica y Administra-
cién Fiscal.

* A través de comités especializados, grupos de trabajo y gru-
pos de expertos, representantes de los paises miembros se
reinen para intercambiar ideas y evaluar los avances en
areas clave de politica, como son: politica econémica, com-
petencia, comercio, ciencia y tecnologia, asistencia para el
desarrollo y mercados financieros, entre otros.

* Los cuerpos afiliados especializados estan conformados por
el Centro para la Investigaciéon e Innovacién Educativas
(ceri1), la Conferencia Europea de Ministros de Transporte
(ceMT), la Agencia de Energia Nuclear (AEN), la Agencia de
Internacional de Energia (aiE), el Centro de Desarrollo (cp),
el Club de Sahel y Africa, asi como el Programa de Apoyo
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para la Mejora de la Gobernabilidad y Administracion en los
paises de Europa Central y del Este (Sigma).

¢ Por altimo, destaca la presencia del Cuerpo de Asesores de
los sectores empresarial y sindical a través del Comité Con-
sultivo de Empresas e Industria (B1ac) y el Comité Consulti-
vo Sindical (Tuac).

¢Con qué recursos lo hace?

Para llevar a cabo sus trabajos sustantivos, la OCDE cuenta con
recursos humanos, técnicos y financieros, cuyas caracteristicas
especificas hacen de la organizacién un foro particular.

Recursos humanos

Uno de los activos més importantes de la organizacién se
refiere al personal que labora en la misma y que conforma la
base a partir de la cual se elaboran los estudios, evaluaciones y
trabajos sustantivos. Es a partir de estos trabajos que se ofrecen
los insumos para apoyar el intercambio de ideas entre los gobier-
nos de los paises miembros.

Recursos financieros

La ocpE se financia a partir de las aportaciones anuales que
realizan los paises miembros. Esta aportacién al presupuesto de
la organizacién se define a partir de una férmula que relaciona el
tamafio de la economia y la poblacién de cada pais miembro.

Recursos técnicos

Desde la creacién de la Organizacion Europea para la Coope-
racién Econémica (OECE), se ha ido acumulando la experiencia
en la gestién de recursos financieros, elaboracién y actualiza-
cion de bases de datos en los temas mas relevantes, modelos
estadisticos y generacion de escenarios que se ubican entre los
mas sélidos a nivel internacional.

Muestra de lo anterior es que la razén de ser de la OECE fue
el establecimiento de un grupo de caricter internacional que
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realizara los estudios técnicos para gestionar y dar coherencia a
la ayuda para la reconstruccién europea, proponiendo una serie
de recomendaciones para la recuperacion econémica de los pai-
ses de Europa occidental. Hoy dia la OCDE, particularmente el
Comité de Asistencia al Desarrollo (cAD), es el foro encargado de
gestionar los recursos orientados al desarrollo.

¢Cudles son las dreas de interés de la ocDE?

Los temas sustantivos en que se enfoca la organizacién estan de-
terminados por sus paises miembros, quedando claro que los
asuntos militares no son objeto de sus estudios. Durante los dl-
timos afnos la OCDE ha estado ampliando su focalizacion, estable-
ciendo temas de interés analitico hacia aquellas economias que
se encuentran en etapa de transicién hacia una economia de
mercado, ademas de ampliar el didlogo politico con economias
de paises no miembros. Por otra parte y toda vez que al principio
sus relaciones més directas se daban con los sectores de negocios
y laboral, la organizacién también ha ampliado sus vinculos con
la sociedad civil, a través de diferentes organizaciones no guber-
namentales. Adicionalmente, la ocDE ha establecido un mayor
acercamiento con otros organismos internacionales, mismos que
llegan a participar en las actividades relevantes de algunos comi-
tés y grupos de trabajo.

Sin pretender que esta sea una lista exhaustiva, se sefnalan
algunos de los temas que aborda la oCDE:

Crecimiento econémico, estabilidad y reforma estructural

En este rubro se realizan diversos estudios sobre los deter-
minantes del crecimiento econémico (nueva economia), la evo-
lucion de la productividad en los paises miembros, la contribu-
cién y uso de las nuevas tecnologias de informacién sobre el
crecimiento, reforma estructural, estrategias integrales para me-
jorar el empleo y las remuneraciones. Adicionalmente hay un
monitoreo perioédico de la economia mundial y un analisis per-
manente de las economias de los paises miembros.
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Empleo y cohesién social

En materia de politica social se abordan temas tales como:
el servicio civil de carrera; financiamiento a la educacién a lo
largo de la vida; empleo; empleo juvenil; politicas de salud; inte-
gracion de discapacitados y avances en politicas sobre poblacio-
nes en envejecimiento.

Educacién

Uno de los factores clave que explica el crecimiento econé-
mico es el referido a la educacién. Las potencialidades de una
mayor educacién se refieren al incremento en el nivel de vida de
los individuos y al desarrollo econémico de los paises que pro-
mueven politicas orientadas a elevar la calidad y equidad de su
sistema educativo.

Competencia

Para promover la eficiencia y el crecimiento econémico, los
paises deberan contar con un marco juridico sélido que inhiba
aquellas practicas que vayan en contra de l:ﬁcompetencia. Asi,
la ocpE analiza y monitorea el marco regulatorio establecido por
los paises miembros para promover la competencia y la estruc-
tura institucional encargada de aplicar las leyes.

Expansién del comercio y la inversién internacional

Ademads de la liberalizacién del comercio y la inversion, se
incluyen otros temas como los de seguridad en los alimentos,
créditos a la exportacién, lineamientos para el desempeno de las
empresas transnacionales y subsidios al sector agricola.

Medio ambiente y desarrollo sustentable

El anélisis del desarrollo sustentable estd inmerso en todas
las areas de las politicas publicas y en los sectores econémico,
social y ambiental, que son los tres componentes del desarrollo
sustentable. El objetivo es proveer un marco integral de politicas
y un esquema integral de recomendaciones orientadas a promo-
ver el desarrollo sustentable.
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Administraciéon publica y gobernabilidad
en los sectores publico y privado

A través de su Servicio de Administraciéon Pablica (PuMA),
estudia la forma en que los gobiernos pueden mejorar e incluso
redisefiar sus propios procesos a fin de asegurar una formulacién
de politicas coherentes que proporcionen mas y mejores servicios
con mayor eficiencia y una mejor relaciéon con sus ciudadanos.

Gobierno corporativo

La gobernabilidad en el sector empresarial es una preocupa-
cién internacional, en tanto que las companias operan cada vez
més fuera de sus jurisdicciones y dado que la calidad de la go-
bernabilidad del sector privado tiene grandes implicaciones
macroeconoémicas. En este sentido, la ocpe desarrollé los Linea-
mientos sobre buenas prdcticas empresariales.

Uso de las nuevas tecnologias

Es prioridad de la ocDE implementar un marco de trabajo
gue incluya las nuevas tecnologias de la informacién, comercio
electrénico, la biotecnologia y sus implicaciones en la mayoria
de los sectores, ya que se considera que si paises como el nuestro
no empiezan a trabajar cuanto antes de manera integral en el
uso de las nuevas tecnologias, los riesgos digitales y de otra in-
dole pueden hacerse presentes.

Relacién con paises no miembros

La ocpk Heva a cabo un didlogo y cooperacién con los paises
en transicion y economias dindmicas emergentes. México ha sido
un promotor del acercamiento y del didlogo entre la 0CDE y los
paises no miembros. Con ello se mantiene un didlogo con eco-
nomias tan importantes como Rusia, China, Brasil e India, entre
otros, para intentar lograr consensos en las esferas del comercio
y la inversion.

Cabe sefalar que dentro de la 0CDE existen mecanismos de
cooperacion internacional para el desarrollo, como son el Comité
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de Asistencia al Desarrollo (cap) y el Centro de Desarrollo. A
través del cap la OCDE busca mejorar los esfuerzos de asistencia
para el desarrollo y coordinar el otorgamiento de los flujos de
asistencia. Por su parte, el Centro de Desarrollo realiza estudios
sobre temas especificos a fin de llamar la atencién sobre los
principales retos del desarrollo y reduccién de la pobreza en la
economia globalizada.

El financiamiento para el desarrollo, el enfoque OCDE

Como puede observarse, la 0cDE es un foro en el cual el tema
del financiamiento para el desarrollo no esta ausente en sus
trabajos sustantivos. Si bien el tema como tal no forma parte
integrada a la agenda de la organizacién, es evidente que las
aportaciones que realiza al debate enriquecen los trabajos reali-
zados por otros organismos internacionales. En primer lugar, se
destaca que muchos de los temas a considerar en el financia-
miento para el desarrollo estidn siendo actualmente considera-
dos de manera multidisciplinaria por la 0cDE, sin que ello im-
plique que se tienen respuestas a todas las preguntas. Por otra
parte, el dialogo franco y abierto que ocurre entre los represen-
tantes de los paises miembros, y su ampliacién para los paises
no miembros, hacen de este foro un espacio del cual habria que
sacar provecho para apoyar la Conferencia Internacional de las
Naciones Unidas sobre Financiamiento para el Desarrollo. En
este apartado se expondran las areas de la OCDE que se conside-
ran relevantes a partir de sus aportaciones a la promocién del
financiamiento para el desarrollo, enfatizando los puntos de

apoyo:
Agricultura

Una de las principales inquietudes de los paises en desarro-
llo se refiere a los apoyos significativos y la protecciéon que recibe
el sector agricola en la mayoria de los paises miembros de la
organizacién. Una estimacién del volumen total de apoyos que
los paises miembros canalizaron al sector agricola en el 2002 lo
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sitda en alrededor de 337.7 miles de millones de euros, equiva-
lentes al 1.21 por ciento de su piB para el mismo afo.®

En la medida que el sector agricola sigue siendo el drea domi-
nante en muchos de los paises en desarrollo, la politica de apoyo
seguida por los paises desarrollados dificulta el acceso de sus
productos en los mercados internacionales. Asi, un punto de
central interés se refiere a los efectos que tiene la presencia en
los mercados mundiales de productos agricolas subsidiados que
son exportados por los paises desarrollados.

Durante la Conferencia Internacional sobre el Financia-
miento para el Desarrollo, celebrada los dias 18 al 22 de marzo
de 2002, en Monterrey, México, se enfatizé el papel del comer-
cio internacional como un elemento clave para el desarrollo. Asi,
se reconoci6é que las barreras al comercio, los subsidios y otras
medidas que distorsionan el comercio, particularmente en la
agricultura, tienen efectos negativos que incluso llegan a superar
el valor de los recursos canalizados a la ayuda para el desarrollo,
por lo que tales barreras deberian eliminarse. En este tema, la
OCDE proporciona el apoyo técnico y analitico sobre el proceso
de liberalizacién del comercio agricola, abordando los aspectos
clave que estdn implicitos en las discusiones (montos y compo-
sicién de apoyos proporcionados por los paises OCDE a la agricul-
tura, asi como metodologias para evaluar su impacto econémico,
entre otras).

Comercio

Los trabajos de la 0CDE en materia de comercio ofrecen un
sélido respaldo analitico para apoyar la liberalizacién del comer-
cio y entender los vinculos de la politica comercial con otros
temas de interés, como son los de competencia e inversién.

La liberalizacién del comercio y la inversién proporcionan
un fuerte estimulo al crecimiento econémico y representan un
factor clave en la integracién de varios paises a la economia
mundial. En estas actividades se han establecido contactos con

SOECD, Agricultural Policies in oecD Countries. Monitoring and Evaluation, 2003.
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la Organizacién Mundial de Comercio (omc) y la UNCTAD. Las
discusiones se orientan hacia los retos de politica en &reas de
comercio y desarrollo, particularmente sobre las mejores formas
de apoyar la total integracién de los paises no miembros al sis-
tema de comercio multilateral. Se enfatizan temas como los de
acceso a mercado de bienes y servicios en sectores de interés
critico para los paises en desarrollo, asi como el sistema de reglas
y disciplinas promovido por la omc.”

Desarrollo sustentable

Desde la Cumbre de Rio en 1992, el desarrollo sustentable
emerge como una meta de politica promovida por la OCDE y es
entendida como un objetivo global a partir del cual la capacidad
de las actuales generaciones para cubrir sus necesidades no esta
comprometiendo la capacidad de las futuras generaciones para
cubrir sus propias necesidades. Esto implica avanzar en tres
frentes mutuamente interrelacionados; el econémico, el social y
el ambiental ®

Inversién

La ocpE ha estado por mucho tiempo a la vanguardia en el
desarrollo de reglas internacionales en materia de movimientos
de capital, inversién internacional y comercio de servicios. Di-
chos instrumentos, que han sido revisados y fortalecidos regu-
larmente con el fin de mantenerlos actualizados y efectivos, re-
presentan los principales compromisos juridicos de los paises
miembros de la ocDE:

* Los Codigos de Liberalizacion de Movimientos de Capital
y el de Liberalizacién de Operaciones Corrientes Invisibles,
son reglas vinculantes que estipulan la liberalizacién progre-
siva y no discriminatoria de los movimientos de capital, el
derecho de establecimiento y las transacciones invisibles
(mayormente servicios).

‘0ecD, The Development Dimensions of Trade, 2001.
oEcD, Working Together Towards Sustainable Development: The okcp Experience, 2002,
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* La Declaracién sobre Inversién Internacional y Empresas
Multinacionales data de 1976 y constituye un compromiso
para mejorar el entorno de la inversién y fomentar la contri-
bucién que las empresas multinacionales pueden hacer al
progreso econdémico y social, asi como minimizar y solventar
las dificultades que pueden surgir debido a sus operaciones.
La declaracién comprende cuatro elementos: a) lineamien-
tos para empresas multinacionales; b) instrumento de trato
nacional; ¢) requisitos contradictorios; y 4) incentivos y obs-
taculos a la inversion internacional.

Gobierno corporativo

Durante los dltimos afios, el mundo ha presenciado impor-
tantes transformaciones del papel que juega el sector privado en
el desarrollo de la economia y en la creacién de empleos. En la
medida que cada vez més paises adoptan enfoques de politica
econ6émica basados en mercado, ha aumentado la conciencia de
la importancia que tienen las corporaciones privadas para el
bienestar de los individuos. Asi, las corporaciones crean em-
pleos, generan ingresos tributarios, producen una amplia gama
de bienes y servicios a precios razonables, manejan un volumen
cada vez mayor de ahorros y proponen esquemas novedosos de
gestién de recursos de pension.

Asi como se ha incrementado a nivel mundial la confianza
en el sector privado, también ha crecido en importancia el tema
de gobierno corporativo. Si bien esto es cierto para la mayoria de
los paises miembros, donde mucho se ha trabajado para mejo-
rar los regimenes de gobierno corporativo, es a partir de las crisis
financieras de los dltimos afios y los escdndalos corporativos
como los de Enron y Parmalat, que adquiere importancia para
otros paises no miembros.

El gobierno corporativo se relaciona con los medios internos
por los cuales son operadas y controladas las corporaciones.
Mientras que los gobiernos juegan un papel central en la cons-
titucion de un entorno juridico, institucional y regulatorio en
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que se desarrollan gobiernos corporativos individuales, las prin-
cipales responsabilidades recaen en el sector privado.

Los principios de la 0CDE en materia de gobierno corporati-
vo, aprobados en mayo de 1999, forman parte de un esfuerzo
internacional de promover la mayor transparencia, integridad y
acato a las leyes.

Competencia

Como parte de las actividades que realiza la 0CDE en materia
de competencia, se ha promovido un diilogo a nivel internacio-
nal a través del Foro Global ocpe sobre Competencia. Una de las
principales inquietudes de los paises en desarrollo se refiere a los
apoyos significativos y la proteccién que recibe el sector agricola
en la mayoria de los paises miembros de la organizacion.

El Foro Global sobre Competencia busca profundizar y
ampliar las relaciones de la organizacién con diferentes paises
no miembros en un tema donde la OCDE tiene particular expe-
riencia y capacidad de didlogo. El Comité Competencia ha
sido por décadas el foro adecuado para definir la regulacion,
el enfoque y el intercambio de ideas sobre las mejores prac-
ticas en la materia.

Es a partir del establecimiento de este foro global que la
oCcDE amplia su cooperacién con paises no miembros, dando
incluso el “toque ocpE” el didlogo que se establece con un nu-
mero creciente de paises con los cuales se tiene un marcado in-
terés en conformar una agenda comun. Sin pretender alcanzar
la universalidad de otros organismos internacionales, se busca
establecer una amplia red de interlocutores e intercambiar expe-
riencias sobre los temas de regulacién y politicas que promueven
la competencia.

Corrupcién

El tema de la corrupcién y sus formas de combate han ad-
quirido un mayor significado econémico y politico durante los
ultimos afios. La 0CDE juega un papel clave en la prevencién del
cohecho y la corrupci6n internacional.
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Desde 1996 la organizacién ha dado pasos firmes para com-
batir la corrupcién de servidores publicos extranjeros, promo-
viendo en ese afio las recomendaciones contra la deducibilidad
fiscal del cohecho y, un afno después, poniendo a disposicién la
Convencién para Combatir el Cohecho de Servidores Puablicos
Extranjeros en Transacciones Internacionales (Convencién Anti-
corrupcion). Pasos adicionales en esta direccién se dieron en
1998 cuando se adoptaron las Recomendaciones para Mejorar la
Conducta Etica en el Servicio Pablico. En 1999 entré en vigor
la Convencién para Combatir el Cohecho de Servidores Piblicos
Extranjeros en Transacciones Internacionales, con lo que se ace-
leraron los trabajos sobre cohecho en los sistemas de crédito a
las exportaciones, para culminar en diciembre de 2000 con la
Declaracién sobre Corrupciéon y Apoyos Oficiales de Créditos a
la Exportacién. Desde 1999 México es parte de la Convencién
Anticorrupcién, para lo cual ha debido ajustar su marco legal a
lo requerido por la misma.

Combate al lavado de dinero

En 1989 se crea el Grupo de Accién Financiera contra el
Lavado de Dinero (GAFI) como un organismo intergubernamen-
tal promovido por los jefes de Estado y de gobierno del Grupo
de los Siete durante la cumbre celebrada en Paris, Francia. Esta
integrado por 29 paises (incluido México), asi como por la Co-
misién Europea y el Consejo de Cooperaciéon del Golfo. Los
principales objetivos del Garl son: vigilar los progresos alcanza-
dos por los miembros en la instrumentacién de medidas contra
el lavado de dinero, revisar las tendencias del lavado de dinero,
las técnicas y las “contramedidas” con el fin de analizar su im-
plicacién en las 40 recomendaciones (redactadas en 1990 y re-
visadas seis afios después) y promover la adopcién e instrumen-
taciéon de las recomendaciones del Garl por parte de los no
miembros. A raiz de los eventos sucedidos en septiembre de
2001 en las ciudades de Nueva York y Washington, el Gari se ha
dedicado de manera importante a combatir el financiamiento al
terrorismo, para lo que ha preparado ocho recomendaciones es-
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peciales sobre el tema. Asi, las 40 recomendaciones mas las ocho
especiales contra el financiamiento al terrorismo, constituyen el
marco basico del Gart de lucha contra el lavado de dinero. Abar-
can el sistema juridico, penal y policial, el sistema financiero y
su reglamentacion, asi como la cooperacién internacional. Los
paises miembros del Garl se comprometen a realizar revisiones
periddicas sobre los avances en sus sistemas legales y en la apli-
cacion de las recomendaciones.

Practicas fiscales

La creciente internacionalizacién de la actividad econémica
y el renovado interés por el desarrollo sustentable han creado
una clara necesidad de fortalecer la cooperacién internacional en
materia impositiva, como lo demuestra la iniciativa de Monterrey
para el Financiamiento del Desarrollo. En la promocién de esta
cooperacion se considera la necesidad de apoyo entre las areas
de organismos internacionales que promueven el didlogo inter-
nacional en materia impositiva (FMI, BM y la OCDE).

Aqui, el propésito es el de facilitar el didlogo de alto nivel
técnico y el intercambio de experiencias entre los representantes
de los gobiernos que son responsables de la gestiéon de la politi-
ca fiscal, sea para el beneficio de los paises desarrollados y en
desarrollo.

Entre las areas que asumen particular relevancia en materia
fiscal destacan:

* Practicas fiscales nocivas.
* Determinacion de reglas para precios de transferencia.
* Tratados bilaterales para evitar la doble tributacién.

Cooperacién para el desarrollo

El Comité de Asistencia al Desarrollo (cap) es el érgano re-
levante de la OcDE a través del cual atiende los aspectos relacio-
nados con la ayuda oficial para el desarrollo. Esta ayuda se refie-
re a Jas donaciones o préstamos que en condiciones financieras
privilegiadas otorgan algunos de los paises miembros a las eco-
nomias en desarrollo.



LA ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL DESARROLLO 63

CONCLUSIONES

1. El tema del financiamiento para el desarrollo y las pro-
puestas de politicas que del mismo se pueden derivar no
compete exclusivamente a los foros internacionales que es-
tan en posibilidades de aportar los recursos financieros
orientados al desarrollo.

2. La cooperacién internacional complementa y ofrece una
vision mas acabada de las fuentes y uso de recursos orienta-
dos a la promocion del desarrollo, siendo la 0cDE un foro
relevante para respaldar las politicas en la materia.

3. Un enfoque multidisciplinario con sélidos fundamentos
analiticos y de intercambio de experiencias exitosas promue-
ve el didlogo constructivo entre los actores relevantes del
escenario internacional.

4. La incorporacion de las organizaciones no gubernamenta-
les en los debates que tienen lugar en los foros internaciona-
les, enriquece los puntos de vista y los marcos de referencia
para que las “mejores practicas” sean también las de “mayor
consenso”.

5. Cabria la posibilidad de que la experiencia alcanzada por
la oCDE en la practica de la evaluacién de pares fuera apro-
vechada para aplicarse en el marco del financiamiento para
el desarrollo.

6. Algunas de las preguntas que surgen en el tema del finan-
ciamiento para el desarrollo estarian fuera del alcance de la
OCDE, no obstante el acercamiento con otros organismos in-
ternacionales permite complementar enfoques y experiencias
de los cuales se deriven aproximaciones mas consistentes.
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Y EMILIO AGUILAR RODRIGUEZ

Es el Banco Interamericano de Desarrollo,
un generador del desarrollo de los paises
emergentes

INTRODUCCION

L A CONFORMACION del sistema financiero internacional se ha
generado gracias a las reformas estructurales, diseniadas por
los distintos organismos financieros internacionales, entre ellos,
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y llevadas a cabo y
ejecutadas por diferentes gobiernos supuestamente para lograr
su pleno desarrollo. El camino que ha tomado esta serie de re-
formas ha sido la generacion de politicas de coédigos y estandares
de internacionalizacién econémica basada en recomendaciones
y en la condicionalidad (reformas econémicas: fiscales y mone-
tarias) y la desregulacién financiera para reajustar su economia.
En este trabajo se pretende reflexionar cuéles son los anteceden-
tes inmediatos de como se conforma el BID, para entender sus
principios y analizar como incide en el desarrollo econémico de
América Latina y el Caribe y en México. Por ello se reflexiona
sobre la concepcién de como debera ser dicho desarrollo a partir
de las propuestas y demandas de cada pais.

ANTECEDENTES

AUNQUE el BID tiene antecedente del siglo pasado, ya en el afo
1890 la Primer Conferencia Panamericana recomendd la creacion
de un Banco Internacional Americano. En efecto, en 1958 el
consejo de la OEA aprobé la creacién mediante la resolucién de una
institucion interamericana. Una comisién se encargé de elaborar

[65]



66 MARIA LUISA QUINTERO SOTO, EMILIO AGUILAR RODRIGUEZ

el proyecto de convenio constitutivo del BID, que finalmente
entro en vigor el 31 de diciembre de 1959.

Forman parte del BID: Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil,
Canada, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador,
Estados Unidos, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica
Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.

Mediante la Declaraciéon de Madrid del 17 de diciembre de
1974 y resolucién de su Consejo de Gobernadores del 21 de mayo
de 1975, llegaron a ser miembros del BID, Austria, Bélgica, Dina-
marca, Espana, Holanda, Israel, Italia, Japén, Reino Unido, Re-
publica Federal de Alemania, Suiza y Yugoslavia. A pesar de esta
apertura a los miembros extrarregionales, el BID ha mantenido su
caricter regional, ya que los miembros americanos han conser-
vado la mayoria de los votos.

El fin fundamental del BID es la aceleracion del proceso eco-
némico, individual y colectivo de los estados miembros y su
tendencia es apoyar proyectos encaminados a lograr la integracion
latinoamericana. De esa manera el BID colaboré en la creacion del
Banco Centroamericano de Integracién Econdmica y la Corpo-
racién Andina de Fomento, ademas el BiD tiene el Instituto para
la Integracién de América Latina (Intal), con sede en Buenos
Aires.

En cuanto a su estructura, el BID cuenta con una Asamblea
de Gobernadores, un director ejecutivo, un presidente ejecutivo,
un vicepresidente ejecutivo y un vicepresidente encargado del
fondo para operaciones especiales. La Asamblea de Gobernado-
res se compone de un gobernador de cada Estado miembro y en
ella priva un sistema de voto proporcional en funcién de la par-
ticipacion econémica de los estados miembros.

También en esta institucién es evidente la predominancia de
Estados Unidos, ya que posee el 40 por ciento del poder del
voto y ademds la sede del 8iD esta en Washington. El voto dentro
del BID se calcula tomando como punto de partida el aporte de
cada Estado miembro, de esta manera, cada uno tiene derecho a
135 votos més un voto por accion de capital; es curioso notar
que también aqui Estados Unidos tienen una hegemonia, pues
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segin cifras de 1985, Estados Unidos contaba con el 35.05 por
ciento de los porcentajes del voto.

Los recursos del BIb estin compuestos por acciones de capi-
tal pagando en efectivo y acciones de capital exigible, ademas
recurre a empréstitos y administra varios fondos regionales, el
Fondo Fiduciario del Progreso Social establecido por Estados
Unidos, en 1961; el Fondo de Canada (1964), el Fondo de Fi-
deicomiso de Venezuela, creado en 1975 en pleno auge petrole-
ro, y de Suiza.

Las operaciones del Banco abarcan todo el espectro del de-
sarrollo econémico y social. En el pasado, el Banco puso énfasis
en los sectores de produccién, como la agricultura y la industria;
los sectores de la infraestructura fisica, como energia y transpor-
te, y los sectores sociales, que incluyen la salud puablica y ambien-
tal, educacién y desarrollo urbano. En la actualidad, las priori-
dades de financiamiento incluyen la equidad social y la reduccién
de la pobreza, la modernizacién y la integracién y el medio am-
biente.

Para cumplir con sus operaciones de préstamo y cooperacién
técnica, el Banco cuenta con su capital ordinario, que compren-
de el capital suscrito, las reservas y fondos captados a través de
préstamos, mas los fondos en administracién, que son contribu-
ciones especiales de sus paises miembros. El Banco también
tiene un Fondo para Operaciones Especiales que concede prés-
tamos en condiciones concesionales para proyectos en paises
menos desarrollados econémicamente. El Banco obtiene fondos
de los mercados de capitales de América Latina y el Caribe, Es-
tados Unidos, Europa y Jap6n.

Su Convenio Constitutivo establece que las funciones prin-
cipales de la institucién son destinar su capital propio, los re-
cursos que obtiene en los mercados financieros y otros fondos
disponibles a financiar el desarrollo de sus paises miembros
prestatarios; complementar la inversién privada cuando el capi-
tal privado no esta disponible en términos y condiciones razo-
nables, y proveer asistencia técnica para la preparacién, finan-
ciamiento y ejecucion de los programas de desarrollo. Por lo que
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a continuacién serd importante analizar qué se entiende por
desarrollo.

UN ACERCAMIENTO
A LA TEORIA DEL DESARROLLO

EN sus comienzos como menciona (Gémez, 2003), la nocién de
desarrollo fue sin6nimo de crecimiento econémico: incremento
en el producto, en el empleo y en el ingreso principalmente, en
la practica siguen presentes las estrategias de desarrollo de diver-
sos paises, regiones y municipios, particularmente desde cuando
el neoliberalismo se impuso como doctrina dominante en la
mayoria de los paises industrializados de occidente. Para el autor
el desarrollo es el conjunto de transformaciones en las estructu-
ras politicas, econémicas, sociales y mentales que hacen posible
un crecimiento sostenido en el producto y el ingreso que bene-
ficien al conjunto de la poblacién, el desarrollo consiste, en
consecuencia, en un cambio de los habitantes de un pais, regién
o ciudad. La llamada escuela de la dominacion y dependencia, plan-
tea la eliminacion de las condiciones de dependencia para que
un pais emprenda su verdadero camino hacia el desarrollo, o sea,
hacia la liberalizacién real de la clase trabajadora que desenca-
denara sus energias y potencialidades y le permitiera guiarse, asf
misma, para lograr un mejoramiento generalizado en los niveles
de vida de la poblacién.

Quienes pensaban que la heterogeneidad de los estados era
mas una oportunidad que una amenaza, sostenian que una de
las vias para el desarrollo era la articulacién de las economias
relativamente atrasadas con las economias dindmicas, cuya de-
manda podia estimular la produccién de ellas. Esto es lo que se
ha llamado crecimiento hacia afuera, esta posicién actualizada
en el marco de la apertura y la globalizacién, tienden a dominar
actualmente la economia mundial y las propuestas estratégicas
para el desarrollo. La fase durante la cual la economia permane-
ceria relativamente cerrada para consolidarse sin el riesgo de ser
arrasada por la produccién de los paises més eficientes permiti-
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ria el llamado crecimiento hacia adentro. Hay quienes sostienen
que el desarrollo nacional en el mediano y el largo plazo sélo es
posible si su economia se rige irrestrictamente por las fuerzas del
mercado, no sélo por las que operan en su territorio sino por las
que actdian a escala internacional.

La teoria del desarrollo econémico busca explicar, desde un
punto de vista macroeconémico, las causas y el mecanismo del
continuado aumento de la productividad del factor trabajo y las
repercusiones de tal hecho en la organizacién de la produccién
y, por ende, en el modo como se contribuye y se utiliza el pro-
ducto social. El desarrollo econémico constituye un fenémeno
de dimensién histérica. Toda economia en evolucién debe en-
frentar una serie de problemas que le son especificos, aunque
muchos de ellos sean comunes a otras economias contempora-
neas. El comercio exterior aparece como un factor que al mismo
tiempo estimul6 y trabé el desarrollo, la productividad del traba-
jo 'y sus repercusiones en la distribucién y utilizacién del produc-
to social constituyen el problema central de la teoria del desarro-
llo. Se deduce que en la teoria del desarrollo queda incluida,
forzosamente, una teoria macroeconémica (Furtado, 1999).

Lebowitz (2004), sehala que deshacerse de la camisa de
fuerza impuesta sobre el desarrollo econémico por el neolibera-
lismo no sera tarea facil. Una verdadera perspectiva de desarrollo
endégeno no puede ser simplemente una orientacién a los mer-
cados limitados que caracterizaron los esfuerzos previos de sus-
titucion de importaciones, por el contrario, es necesaria la incor-
poracion de la masa de la poblacién que ha sido excluida de los
logros de la civilizacion moderna. En breve, el desarrollo end6-
geno, reflejé ser una opcidn real de los pobres. Y esto significa
hacer enemigos, internamente tanto aquéllos que monopolizan
las tierras y la riqueza como aquellos que estan satisfechos con
el statu quo y externamente.

Cualquier pais que desafie el neoliberalismo intentando po-
tenciar el desarrollo endégeno se encontrara las variadas armas
del capital internacional, entre ellos el Fondo Monetario Interna-
cional, el Banco Mundial, el capital financiero y el poder impe-
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rialista. Estas son poderosas fuerzas. Puesto que ningan gobierno
con base en sus propios recursos puede esperar triunfar en esta
lucha contra tales enemigos internos y externos, la reflexién prin-
cipal sera saber si el gobierno quiere movilizar a su gente en
nombre de las politicas que satisfacen las necesidades del pueblo.
Aqui la cuestién esencial es el punto hasta el cual, el gobierno se
ha liberado de la dominacién de la ideologia del capital.

El desarrollo econémico, la idea de que los pueblos pobres
podran algan dia disfrutar de las formas de vida de los actuales
pueblos ricos, es simplemente inalcanzable. Ahora sabemos que
las economias de la periferia nunca serdn desarrolladas, en forma
semejante a las economias que forman el actual centro del siste-
ma capitalista. Toda economia subdesarrollada es necesariamente de-
pendicnte, pues el subdesarrollo es una creacion de la situacion de depen-
dencia (Furtado, 1978).

Antecedentes de la teoria del desarrollo

El significado de desarrollo se entiende en funcién de los incre-
mentos de la renta per capita o de la capacidad para producir
dicha renta, en esencia la renta real consiste en ser algo fisica-
mente heterogéneo, una corriente de diferentes bienes y servi-
cios: pan, calefaccién, transporte, asistencia medica, espectacu-
los teatrales. Los cambios de volimenes de esta serie de bienes
y servicios son necesariamente algo tan complejo, y su medicién
exacta es virtualmente imposible. El desarrollo es un proceso que
debe concebirse en relacién a periodos relativamente largos.
Para Platon y Aristételes, muy sensibles a las tensiones caracte-
risticas del desarrollo se oponian a que el comercio superara
cierto nivel primitivo. Desaprobaban los viajes y se mostraban
contrarios abrir el pafs a los extranjeros, sumamente preocupados
por el desorden y la inestabilidad de los valores que se observaban en las
sociedades abiertas.

Cuales son las causas o condiciones fundamentales del desarro-
llo, y de otro, como evolucionaria el mismo caso de que las referi-
das condiciones adoptasen una configuracién determinada. La
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teoria del desarrollo econémico se pregunta el porqué y por el
como del desarrollo; es decir, por qué ocurre y cémo ocurre. La
teoria marxista, al sostener el empobrecimiento progresivo del
proletariado, la creciente gravedad de las crisis econémicas, la
intensificacion de la lucha de clases, y la final explosién mesianica
en la que la sociedad capitalista saltara hecha pedazos y los expo-
liadores serdn expoliados, constituye, en cierto sentido una teoria
del desarrollo econémico, que puede considerarse también como
explicativa de cémo tiene lugar el desarrollo econémico. Lord
(1979) menciona que los alemanes les denominan teoria de las
etapas econdémicas. Segin la misma, el desarrollo econémico ha
conocido diferentes etapas o fases: una etapa dedicada a la caza;
una segunda a la agricultura; una tercera al comercio; y una cuar-
ta dedicada a la industria. Por lo que no es dificil relacionar la idea
de una balanza comercial favorable con la idea de desarrollo.

En el siglo xvii es cuando la economia emerge como un cuer-
po sistemdtico de pensamiento, y cuando comienza a prestarse
atencion a las causas mas generales del desarrollo, el autor que
maés contribuy6 a hacer del desarrollo econémico un tema de
andlisis general fue sin duda Adam Smith con la riqueza de las
naciones. Su preocupacion fundamental se centra en el desarrollo, es
decir, en aquello que hace que la riqueza de las naciones sea mayor o
menor. Al entrar al siglo x1X, nos encontramos con la Escuela Cla-
sica, la economia ya no aparece tan relacionada con el desarrollo,
Stuart Mill, no tenia nada que ver con lo que le habia preocupa-
do a Smith. Se trataba de una situacion, en la que se habia alcan-
zado un elevado nivel de desarrollo a través del progreso técnico y de la
acumulacion del capital, y que debia mantenerse reduciendo el crecimien-
to de la poblacion. Entre los anos de 1870 y 1880 a la década de
la llamada revolucién marginalista, marca el comienzo del anali-
sis econémico moderno. La demanda de bienes y la demanda de
servicios, desempenaba en la economia, lo que en realidad fue
consecuencia de reconciliacion entre la idea de utilidad y la idea
de valor, percibié una interdependencia fundamental entre todos los
factores que intervienen en la economia. Como tiene lugar el
desarrollo econémico es considerado mucho mas importante que
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conocer las causas que lo han originado. La concepcién mercan-
tilista del desarrollo presuponia esencialmente que éste era reali-
zado a través de la politica econémica, debian alentarse las exporta-
ciones y desalentarse las importaciones con el objeto de fomentar la
prosperidad inducida a través de la creacién de una corriente
procedente del exterior de metales preciosos. Debia procurarse
prescindir de los bienes fabricados en el extranjero con vistas a
fomentar el nacimiento, dentro del pais, de las industrias basicas.
Hoy en dia, para la mayor parte de los economistas, el crecimiento cons-
tituye la razon fundamental de la politica economica (Lord, 1979).

El desenvolvimiento econdmico via acumulacion de capital

Es necesario comprender el concepto de desenvolvimiento del
desarrollo econémico como los cambios de la vida econémica
que no hayan sido impuestos a ella desde el exterior, sino que
tengan un origen interno. La economia, que carece de desenvol-
vimiento propio, estd empujada por los cambios del mundo que
la rodea, y que las causas y, por tanto, la explicacién del desen-
volvimiento, deben buscarse fuera del grupo de hechos que
describe la teoria econémica (Schumpeter, 1997).

Evsey Domar y Roy Harrod de manera independiente y con
premisas algo diferentes, demostraron la estrecha relacién entre
la tasa de crecimiento de la economia, por una parte, y su nivel
de ahorro e inversién, por la otra. Su modelo de crecimiento, que
lleva su nombre, constituyé mds tarde la teoria moderna de cre-
cimiento, en la cual el ahorro y la inversién son considerados
como la fuerza central que se encuentra detrds del crecimiento
econdmico, el desarrollo serd mas o menos sinénimo de forma-
cién de capital. Para (Schumpeter, 1999), la doctrina de Walt
Rostow, plantea cinco etapas a través de las cuales tenfan que
pasar todas las sociedades, para alcanzar un crecimiento econé-
mico autosostenido:

a) La sociedad tradicional.
b) La etapa anterior al despegue.
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c) El despegue.
d) El camino hacia la madurez.
e) La sociedad de consumo masivo.

En la sociedad tradicional; el nivel del crecimiento tecnolé-
gico era tan bajo que imponia un limite miximo a la produccién
per capita. Los requisitos econémicos previos de un despegue, se
creaban durante la segunda etapa y entonces se removian mu-
chas de las caracteristicas de la sociedad tradicional. La produc-
tividad agricola aumentaba con rapidez y se creaba una infraes-
tructura mas eficaz. La sociedad también desarrolla una nueva
mentalidad, asi como una nueva clase, los empresarios. La terce-
ra etapa, el despegue, era mas crucial para el desarrollo. Duran-
te este periodo que s6lo cubria unas pocas décadas, se removian
los obstaculos para el desarrollo econémico. La principal carac-
teristica de esta etapa era que la participacién de la inversion
neta y del ahorro en el ingreso nacional se elevaba entre el 5y
10 por ciento o mas dando como resultado un proceso de indus-
trializacién, donde algunos sectores asumian un papel principal.
A partir de estos sectores lideres, se diseminaba la tecnologia
moderna, mientras que la economia se trasladaba hacia la etapa
de madurez. El estado de madurez se alcanzaba gradualmente,
del mismo modo que la dltima meta, la sociedad de consumo.
Entonces los ciudadanos podian rebasar el nivel de satisfaccién
de sus necesidades bésicas y el consumo se dirigia hacia los bie-
nes durables y los servicios, de hecho las relaciones internacio-
nales apresuraban el proceso de desarrollo (Magnus, 1990). La
teoria del desarrollo es exclusivamente econémica y se bas6 en
sencillos modelos econémicos de crecimiento, en los cuales la
formacion del capital era el factor clave.

El enfoque de la Comision Econémica para América Latina
v el Caribe (CEPAL), en la teoria del desarrollo econdmico-dependencia

¢Podemos hablar de una teoria de la dependencia?, ési asi fue-
re?, ¢qué implicaciones generales puede tener una estrategia de
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desarrollo? Algunos de los que argumentan que tal teoria si
existe, afirman enfaticamente que conduce inevitablemente a la
conclusion de que el desarrollo econdmico dentro de un sistema
capitalista es imposible, restando asi toda trascendencia a las
estrategias del desarrollo, al menos dentro de ese sistema. Un
enfoque marxista sobre los problemas del desarrollo, se caracte-
riza por la aceptacion casi indiscutible, del argumento de que
ningan pais del Tercer Mundo puede realmente romper con su
estado de dependencia econémica y avanzar hacia una posicion
similar a la de los paises capitalistas industrializados (Seer,
1987). La caracteristica fundamental de una corriente domi-
nante en la teoria de la dependencia ha sido la nocién del
desarrollo y la industrializacién salvo en los casos de un tipo
especial y distorsionado (Lamb, 1987).

Las bases de la teoria de la dependencia, menciona (Boder-
heimer, 1970), surgieron en 1950 como resultado, entre otros, de
las investigaciones de la Comision Econémica para América La-
tina y del Caribe (ceraL). Uno de los autores mas representativos
fue Raul Prebish. El punto principal del modelo es que para crear
condiciones de desarrollo dentro de un pais es necesario:

* Controlar la tasa de cambio monetario, poniendo mayor
énfasis en politicas fiscales que en politicas monetarias.

* Promover un papel gubernamental mais eficiente en térmi-
nos de desarrollo nacional.

* Crear una plataforma de inversiones, dando prioridad al
capital nacional.

* Permitir la entrada de capitales externos siguiendo priori-
dades ya establecidas en planes de desarrollo nacional.

* Generar una mayor demanda interna incrementando los
sueldos y salarios de los trabajadores.

* Desarrollar un sistema de seguro social mas eficiente por
parte del gobierno, especialmente para sectores pobres a fin
de generar condiciones para que éstos puedan llegar a ser
mas competitivos.

* Desarrollar estrategias nacionales que sean coherentes.
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La teoria del desarrollo econémico para la Comisién Econé-
mica para América Latina y el Caribe (CEPAL), se caracteriza por
la acumulacién de riquezas materiales, por la acumulacién de
capital. Estas son poseidas por los pueblos, naciones en forma
diferencial, pueden ser mas ricos o mas pobres, en la medida en
que se dispongan o no de recursos naturales y humanos. En la
actualidad el aumento constante y neto de capital, una de las
condiciones claves para el desarrollo econémico, no se da en
todos los paises, por lo que la globalizacién comercial, entendi-
da como la liberalizacion de las barreras al comercio internacio-
nal libre y al libre negocio financiero, supliria estas deficiencias
y asi, la libre movilidad de capitales podria impulsar el progreso
técnico.

Trataban de presentar una teoria completa del desarrollo
que hiciera hincapié, en particulax, sobre los desequilibrios es-
tructuralistas entre el centro y la periferia, después de todo, el
punto principal era que el deterioro de los términos de inter-
cambio de la periferia afectaba la acumulacion de capital y, en
consecuencia, también la tasa de crecimiento econdmico. Los
estructuralistas criticaban a las organizaciones financieras (Fon-
do Monetario Internacional, Banco Mundial), por poner un
criterio demasiado restrictivo en cuanto al préstamo de dinero
(Magnus, 1990).

Teoria del desarrollo moderno de Reyes Giovanni

Hay tres elementos principales e histéricos después de la Segun-
da Guerra Mundial que favorecieron el inicio de la teoria de la
modernizacién:

* El surgimiento de Estados Unidos como potencia, mien-
tras otros paises occidentales quedaron debilitados después
de la Segunda Guerra Mundial. Estados Unidos se convirti6
en un lider mundial con la implementacién del Plan Marshall,
para reconstruir a la desvastada Europa occidental, ademas
del apoyo politico y financiero dentro de la perspectiva de
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contencién y prioridades disefiada por George Kennan. Esta
estrategia beneficié economias emergentes como Taiwan,
Corea del Sur y Japén, por sobre prioridades de apoyo a la
integracién en Latinoamérica (Liz, 1991).

* Se difundié un movimiento comunista mundial.

* Hubo una desintegracién de los imperios coloniales euro-
peos en Asia, Africa y Latinoamérica, dando lugar a nuevos
estados-nacién en el Tercer Mundo. Estas recién conforma-
das naciones buscaban un modelo de desarrollo para promo-

ver sus economias y aumentar su independencia politica
(Ramirez, 1993).

De acuerdo con esta exposicion se ha encontrado una posi-
ble solucién para promover la modernizacién en los paises del
Tercer Mundo. Si el problema que enfrentan los paises del Tercer
Mundo es la falta de inversiones productivas, entonces la solu-
cién para estos paises estd que se les provea de ayuda en forma
de capital, tecnologia y experiencia. La década de los sesenta
ilustra una de las aplicaciones que desde un inicio tuvo la teoria de
la modernizacién en el area de la formulacién e implementacién
de politicas econémicas y publicas en general. El Plan Marshall
y la alianza para el progreso en Latinoamérica son ejemplos
(Clelland, 1964).

Como fundamentos esenciales, incluyendo aquéllos en los
que se basan los planteamientos de Rostow, la teoria de la mo-
dernizacidn se caracteriza por establecer:

1. La modernizacién es un proceso homogenizador, en este
sentido s6lo podemos decir que la modernizacién genera
tendencia hacia la convergencia entre sociedades. Levy
(1967: 207), sostiene que “a medida que pasa el tiempo, los
patrones de modernizacién son tales que las sociedades se
parecen mds unas a otras”.

2. La modernizacién es un proceso europeizador o america-
nizador, en la literatura modernizadora, hay una actitud
complaciente hacia Europa occidental y hacia Estados Uni-
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dos. Se tiene una concepcién de que estos paises poseen una
prosperidad econémica y estabilidad politica imitable.

3. Ademas, la modernizacion es un proceso que se evidencia
como irreversible. En otras palabras, una vez que los paises
del Tercer Mundo entren en contacto con el Occidente no
seran capaces de resistirse al impetuoso proceso de moder-
nizaciéon (Tipps, 1976: 14).

4. La modernizacién es un proceso progresivo que a largo
plazo no es sélo inevitable sino deseable, dentro de las pers-
pectivas de la teoria de la modernizaciéon.

5. La modernizacién es un proceso largo. Es un cambio ba-
sado mas en la evolucién que en un salto revolucionario.
Tardara generaciones e incluso siglos para que culmine, y su
impacto profundo sélo se sentira a través del tiempo. Todos
estos supuestos se derivan de la teoria evolucionaria de Eu-
ropa y Estados Unidos.

Hay importantes diferencias entre los estudios clasicos y los
nuevos estudios de la escuela de la modernizacién. Por ejemplo,
en el enfoque clésico la tradicién’ es un obstaculo para el desarro-
llo; en el nuevo enfoque, la tradicién es un factor aditivo para el
desarrollo. En cuanto a la metodologia, el enfoque clasico aplica
una construccion teérica con alto nivel de abstraccion, el nuevo
enfoque utiliza casos concretos dentro de un contexto histérico
dado. En cuanto a la direccién del desarrollo, la perspectiva cla-
sica plantea una senda unidireccional la cual tiende al modelo
de Estados Unidos y Europa. Para la nueva perspectiva prefieren
una senda multidireccional del desarrollo. Finalmente, en cuan-
to los factores externos y los conflictos, los clasicos demuestran
un descuido de los factores externos y los conflictos, mientras
que el nuevo enfoque le presta mucha mas atencién a estos dos
aspectos (So, 1986).

'Entiéndase por tradicién a los valores de la élite en el poder y como pequena tradicion
a los valores de las masas.
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LAS CRITICAS AL DESARROLLO ECONOMICO

Hov en dia las criticas que recibe el desarrollo econémico son
innumerables, debido, a las grandes diferencias econémicas exis-
tentes entre centro y la periferia y denominados en la actualidad
como economias desarrolladas (centro) y economias emergentes
(periferia). Asi pues tenemos que el:

* Desarrollo econdémico sélo se queda en buenas intenciones
por parte de los Organismos Financieros Internacionales
(Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial).

* El desarrollo econémico se ve alineado al crecimiento de
las grandes economias desarrolladas.

* El desarrollo econémico sirve como escaparate para las
economias desarrolladas para apropiarse de los recursos exis-
tentes en las economias emergentes.

* El desarrollo econémico no provoca crecimiento sino una
gran dependencia con otros entes econémicos.

* El desarrollo econémico debe realizarse desde adentro y
no de afuera con influencia de las politicas globales.

* El desarrollo econémico sélo es para aquellas economias
que ejercen su poder financiero-politico.

* El gran retraso del desarrollo econémico que hay se debe
a que los paises subdesarrollados no tienen acceso a la tec-
nologia de los paises mas avanzados.

Ventajas y desventajas de la teoria del desarrollo

El desarrollo econémico tiene sus costos. Si pudiera alcanzarse el
desarrollo econémico sin ninguna de sus desventajas todos esta-
rian completamente a favor. Pero como el desarrollo tiene des-
ventajas reales, la gente difiere en su actitud respecto del creci-
miento de acuerdo con las distintas estimaciones que hagan de
sus ventajas y desventajas. Los beneficios del desarrollo no valen
los trastornos que supone, o bien que el desarrollo deberia intro-
ducirse lentamente, de manera que la sociedad contara con el
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mayor tiempo posible para ajustarse a los cambios que el desa-
rrollo econémico requiere.

El desarrollo econémico puede tener particular importancia
para las sociedades cuyas aspiraciones politicas son generalmente
mayores que sus recursos, en virtud de que el crecimiento puede
prevenir lo que, en otras circunstancias, seria una insoportable
tension social. Por ejemplo, en algunos paises como lo es la Gran
Bretana, las clases trabajadoras exigen mayores salarios y también
que se hagan crecientes gastos en habitacion, educacion, salubri-
dad y otras comodidades. Al mismo tiempo, debe admitirse que
el desarrollo econémico no siempre disminuye la lucha, por lo
contrario puede tener el efecto de romper relativamente estables
relaciones sociales, fomentar la envidia y la codicia y precipitar
conflictos de clases. Mucha gente, sin embargo, considera que las
actitudes e instituciones que son necesarias para el crecimiento
econémico son indeseables por si mismas, prefieren las actitudes
e instituciones propias de las sociedades estables (Allen, 1974).

El Banco Interamericano de Desarrollo tiene el propésito
principal, consagrado en su Convenio Constitutivo, de promover
el desarrollo econémico y social, individual y colectivo, de sus
paises miembros regionales, ayudandolos a: 4) crear y mantener
un entorno de politica econémica e inversién que sea propicio
para un vigoroso crecimiento econémico, y b) lograr mas altos
niveles de desarrollo humano para toda su poblacién, incluidos
los grupos y personas histéricamente marginados del quehacer
general de la sociedad. A esos efectos, el Banco presta una com-
binacién de servicios crediticios y no crediticios que deben apli-
carse conforme a las necesidades y condiciones especificas de
cada pais o grupo de paises.?

Las preocupaciones y discusiones para So (1986), sobre el
desarrollo fueron notoriamente relegadas en el debate académico
y en los analisis gubernamentales y multilaterales. Desde los anos
ochenta, las preocupaciones por el desarrollo desaparecieron por
completo de la agenda de muchos de los principales organismos

‘Véase en http://wwe.bancointeramericanodesarrollo/estrategias.org
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internacionales y en particular para aquéllos con mayor dificultad
decisoria en el ambito multilateral, como el Fondo Monetario
Internacional (emi), el Banco Mundial y la Organizacién Mundial
del Comercio (omc), el tema del desarrollo se relegd por comple-
to y, en distinta medida, de sus informes; y en otros documentos
se desprendié una postura segin la cual los ajustes estructurales,
la apertura indiscriminada, la desregulacién, la privatizacién, el
estado minimo en suma, la aplicacién del recetario formulado por
el consenso de Washington y la imposicién de la libertad econé-
mica en el capitalismo atrasado atraerian consigo de manera auto-
mitica el crecimiento econémico equilibrado, la generalizacién
del bienestar social y la superacién del subdesarrollo para paises
como los latinoamericanos. En esa perspectiva, las politicas nacio-
nales e internacionales formuladas especificamente para abrir
paso al desarrollo no tenian razén de ser.

INCIDENCIA DEL BANCO INTERAMERICANO
DE DESARROLLO EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

AMERICA LATINA ¥ el Caribe enfrentan un desafio histérico al adop-
tar politicas y realizar ajustes para superar circunstancias adver-
sas debido a una serie de crisis mundiales, segin el Informe
Anual 2001 del Banco Interamericano de Desarrollo. El BID res-
pondié rapidamente a las crisis durante el ano 2001 y aprobé
préstamos y garantias a la regiéon por 7,900 millones de délares,
el tercer nivel en importancia en la historia del Banco y el mas
alto de su programa regular de préstamos, indicé el informe. El
programa de financiamiento reflej6 el amplio alcance del desarro-
llo de la regién, que abarca la reduccién de la pobreza, el fomen-
to de la equidad social, la reforma y modernizacién del Estado
e inversiones en infraestructura y productividad, indicé el Infor-
me Anual.

La desaceleracién econémica mundial, exacerbada por los
ataques terroristas del 11 de septiembre en Estados Unidos,
condujo a un aumento de la demanda de préstamos sectoriales
de desembolso rapido para medidas de estabilizacién y moder-
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nizacién en los paises, dijo el informe. El Banco respondié con
préstamos sectoriales por 3,100 millones de délares para refor-
mas de ajuste, modernizacién del Estado y proteccién de los
gastos sociales en periodos de estrés econémico.

El sélido desempenio econémico de América Latina durante
la mayor parte de la década de 1990 sufrié reveses con motivo
de la crisis financiera asiatica de 1997 y la crisis rusa de 1998.
La contraccién en Estados Unidos, Europa y Japén que comenzé
a mediados del 2000 también marcé el comienzo de una desace-
leracién econémica en América Latina y el Caribe. En razén del
prolongado estancamiento y las dificiles perspectivas para 2002,
América Latina y el Caribe estin entrando en uno de sus perio-
dos mas criticos en varias décadas, segan el informe.

El presidente del BID Enrique V. Iglesias dijo al analizar los
desafios de la regién que “En estas circunstancias dificiles, es
crucial que el BID mantenga sus operaciones de financiamiento
y contintie promoviendo un didlogo de politica sobre temas tales
como la competitividad y la integracién, areas esenciales para
lograr un crecimiento mas rapido” (The World Bank, 1996).3

Iglesias observd, ademas, que los lideres de la regién deberan
resistir las presiones para revertir o desmantelar las reformas
macroeconémicas logradas durante la década pasada, que pro-
dujeron estabilidad y capacidad para reducir el impacto de las
recientes crisis econoémicas, que hubiera sido mucho mas profun-
do sin las reformas. “El BID esta dispuesto a responder a los de-
saffos de nuestro hemisferio mediante la movilizacién de mayo-
res recursos y la formaciéon de instrumentos de crédito para
apoyar el proceso de reforma y las redes de seguridad social,
afirmé: el BID, es la mayor fuente de crédito de la region.”

Por octavo afo consecutivo durante el 2002 el BID ha sido la
mayor fuente de crédito multilateral para el desarrollo de la re-
gion. El 54 por ciento del volumen total de préstamos y el 59
por ciento del nimero de proyectos apoyados por inversiones en
reduccion de la pobreza y equidad social énfasis que reflej6 los

*http:/www.iadb.org
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lineamientos fijados por la Asamblea de Gobernadores. El BID
aprob6 14 programas por un total de 1,700 millones de délares
para proteger las redes de seguridad social y promover inversio-
nes en capital humano. Nueve préstamos por un total de 711
millones de délares apoyaron educacién basica, secundaria y
técnica en cinco paises (The Word Bank, 1996).

El Banco utiliz6 nuevos instrumentos flexibles de préstamo
para 29 operaciones por un total de 963 millones de délares.
Estas operaciones incluyeron préstamos a la innovacidn; pro-
yectos multifase; facilidades sectoriales en comercio, salud y
educacién; y la facilidad de preparacién y ejecucion de proyec-
tos. Ademas de su programa de préstamos, el Banco aprobé
alivio de la deuda a Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua por
66 millones de délares (en términos nominales) bajo la Iniciati-
va de Alivio de la Deuda de Paises Pobres Altamente Endeudados
(conocida como HIPC en su sigla en inglés), como asi también
donaciones por 71 millones de délares destinadas a 376 proyec-
tos de cooperacién técnica. La Corporacion Interamericana de
Inversiones, entidad auténoma afiliada al Grupo BID que apoya
a la pequena y mediana empresa, aprob6 19 transacciones por
un total de 128 millones de délares.

El Fondo Multilateral de Inversiones, un fondo auténomo
administrado por el BID que promueve el desarrollo del sector
privado mediante donaciones e inversiones, aprob6 66 proyectos
por un total de 90 millones de délares. La modernizaciéon del
Estado continué siendo la prioridad en las operaciones de finan-
ciamiento del Bip. El Banco aprobé 22 préstamos por un total
de 2,400 millones de délares para una amplia gama de progra-
mas, incluyendo reformas del sistema judicial, gestién publica,
descentralizacién y reforma fiscal. “Se pusn de relieve el fortale-
cimiento de instituciones estatales a fin de que puedan construir
o reconstruir la capacidad necesaria para hacer frente a los desa-
tios de una economia mundial competitiva y cada vez mas abier-
ta”, indic6 el informe.

El BID provey6 asistencia técnica y apoyo para la integracién
de las Américas, tanto en el nivel de la Cumbre de las Américas
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por una zona hemisférica de libre comercio como en los niveles
subregionales. El Banco promovié también la integracién del
istmo centroamericano y el sur de México mediante el Plan
Puebla Panama (prp) y ha aprobado 240 millones de délares en
financiamiento para apoyar el Sistema de Interconexién Eléctri-
ca de América Central (SIEPAC).

El BID aprobé operaciones de financiamiento destinadas a
apoyar la inclusién social y econémica de las comunidades indi-
genas y afrolatinoamericanas, combatir al HIV/SIDA y asistir a El
Salvador y Pert para la recuperaciéon y reconstruccién tras las
emergencias por sismos. El apoyo del Banco al sector privado
consisti6é en financiamiento directo de 279 millones de délares
para cinco proyectos del sector privado sin garantia guberna-
mental y 586 millones de délares adicionales en préstamos sin-
dicados de bancos comerciales. El Departamento del Sector
Privado concluyé su primer acuerdo de reaseguro, que le permi-
tird fortalecer su papel catalitico en los mercados financieros
privados mediante el riesgo compartido. La Asamblea de Gober-
nadores del Banco ratificé su compromiso de movilizar recursos
para apoyar el desarrollo de un sector privado dindmico en la
region al aprobar el marco que le permitird incrementar los prés-
tamos a las empresas privadas de 5 a 10 por ciento de la cartera
de préstamos del BID.

PRrRESENCIA DEL BANCO INTERAMERICANO
DE DESARROLLO EN MEXICO

EN su octava reposicion ordinaria de capital de 1994 el Bip hizo
un compromiso para construir una nueva asociacién entxe la
sociedad civil, los gobiernos y el Banco. Al mismo tiempo, el
Consejo de Gobernadores acordé abrir los procedimientos y los
programas del BID al escrutinio publico asi como alentar la
participacién pablica. El BID también analizé la necesidad de
lograr el consenso politico para apoyar reformas sociales que
“garantizan la plena participacion de todos los segmentos de la
poblacién, especialmente los pobres, en actividades productivas
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promoviendo de esta manera la estabilidad politica y social”
(Wola, 1998).

En 1996 la cartera mexicana del BiD comprendia 18 opera-
ciones, 13 pequefios proyectos, 15 convenios de cooperacién
técnica y seis operaciones del Fondo Multilateral de Inversiones,
que en conjunto suman un total de 5.027 mil millones de déla-
res (IDB, 1996).

El BID ha realizado inversiones en los siguientes sectores eco-
noémicos: agricultura, energia, transporte, medio ambiente, agua
y drenaje, educacion, salud, turismo y desarrollo urbano. El Ban-
co disefia sus programas y proyectos desde una perspectiva sec-
torial. Se analiza cada uno de los sectores y se disefilan programas
sectoriales. En la agricultura, el Banco apoya la reforma de las
politicas de desarrollo, la modernizacion de los servicios y el
manejo de recursos naturales. En la educacion, el BID se orienta
a la capacitacién, la reforma del sector, la ampliacién de la co-
bertura y en la infraestructura. En el desarrollo urbano, el Banco
se concentra en tres elementos: 1. programas de desarrollo local
y regional; 2. desarrollo integral de las grandes ciudades; y 3. la
reforma y la inversion en el sector vivienda. El BID también est
invirtiendo en el sector energia para poder atender el crecimien-
to de la demanda;.en el sector transporte para desarrollar la ca-
pacidad institucional de las agencias gubernamentales; en el
sector industria para reformar los mecanismos de financiamien-
to; en el sector salud para modernizarlo y descentralizar los servi-
cios; y en el medio ambiente para manejar y/o conservar recursos
renovables (1DB, 1997b). Ademas de crear estrategias sectoriales
para el conjunto de la regién latinoamericana el BID también
elabora estrategias especificas para cada pais. Este documento
secreto, conocido como “Documento del Pais” (cp por sus siglas
en inglés) es analizado por miembros del gobierno prestatario y
posteriormente por los directores ejecutivos. El <r busca elaborar
una “politica de desarrollo mas estratégica, concreta y consisten-
te” que es confeccionada a la medida de las circunstancias de
cada pais (1pB, 1997c). La estrategia del BID para México apunta
hacia “facilitar el proceso de transicién econémica y social ac-
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tualmente en curso en México”. Busca incrementar la produc-
tividad y la competitividad de las medianas, pequefas y mi-
croempresas y “mejorar la operacion del mercado laboral”
mediante la capacitacién, la movilidad laboral y el anélisis de las
politicas laborales (1DB, 1996). Los primeros préstamos del BID a
Meéxico se concentraron en proyectos de transporte e infraes-
tructura, agricultura, turismo y la produccién de vegetales de
invierno. Al final de los ochenta y durante los noventa los prés-
tamos enfatizaron el ajuste estructural. Recientemente los présta-
mos del BID se han concentrado mas en apoyar programas socia-
les en areas tales como la educacién (1D, 1997a). En 1996, 40
por ciento de los fondos del BID se dedicaron a fondos de inversién
social, drenaje, desarrollo urbano, vivienda, salud, educacién y
programas ambientales. (1pB, 1997d). En la octava reposicién de
capital de 1996 el BID establecié que 50 por ciento de sus prés-
tamos serdn dedicados al sector social (1pB, 1997¢). El Banco
también alienta continuar con la reforma macroeconémica. Por
ejemplo: la reforma del sistema financiero (250 mmd), la refor-
ma del sistema de pensiones (300 mdd), la modernizacién de la
agricultura y el sector alimentario (400 mdd) incluyendo la libe-
ralizacién de los precios de los productos y programas compen-
satorios para los productores de granos basicos, y la moderniza-
ciéon del mercado laboral (250 mdd) (1bB, 1997f). El BM y el BID
colaboran en varios proyectos de reforma como es el caso del
sistema financiero, la seguridad social y en el Programa de Servi-
cios Sociales Esenciales (Prosse), un préstamo dirigido a sostener
los presupuestos asignados a los programas sociales para los
pobres que quedaron en entredicho con la crisis del peso de

1994 (The World Bank, 1996a).
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JesUs ESTRADA ALVARADO

Los sectores institucionales, sus ingresos
y fuentes de financiamiento
en México, 1993-2001

INTRODUCCION

E L MANEJO prudente de la politica fiscal y estricto de la politi-
ca monetaria ha permitido al pafs, en la historia reciente,
mantener estabilidad de precios, asi como una buena calificacién
por parte de las consultoras internacionales respecto al grado de
inversion y riesgo del pais. Lo anterior se refleja en un flujo, con
ciertns altibajos, pero constante de inversién extranjera directa
y de cartera en la economia, pero a pesar de esta entrada de
capital, que por supuesto permite financiar el déficit en cuenta
corriente, en los dltimos dos afos la economia mexicana presen-
ta un lento o nulo crecimiento.

Tratar de sostener una tasa de crecimiento econémico basa-
da en la entrada de capital externo puede resultar riesgoso si se
toma en cuenta la volatilidad que este tipo de inversién repre-
senta. Autores como Michael (2003) sostienen que en casos
particulares el capital externo, en vez de complementar al ahorro
interno en el proceso de mantener la inversién productiva, in-
crementa el consumo privado y desalienta el esfuerzo para cap-
tar ahorro interno o buscar nuevas fuentes de financiamiento;
por ejemplo, un mayor nivel de capital extranjero que aumente
el ingreso disponible en el pais, podria desalentar la captacién
de impuestos por parte del gobierno con el fin de no tomar me-
didas impopulares en la poblacion.

Bajo esta éptica no resulta desdenable revisar las fuentes
de ingreso y financiamiento de una economia y particularmen-
te de cada uno de los agentes econémicos que la conforman.

[89]
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La discusion sobre gasto publico bajo un marco de endeuda-
miento o la entrada de capital externo, como dos formas alter-
nas de financiar la inversién y apuntalar el crecimiento econo-
mico, refuerzan la idea de esta revision.

En esta perspectiva el objetivo del presente trabajo es hacer
una breve revision de los ingresos y el financiamiento de los
sectores en México, para lo cual se utilizara principalmente como
instrumento analitico la informacién presentada en el Sistema
de Cuentas Nacionales de México (scNM) en las cuentas por
sectores institucionales, durante el periodo de 1993 a 2001.

La sucesién de cuentas institucionales del scnm tiene la cua-
lidad de mostrar para cada uno de los principales agentes econé-
micos desde el nivel de la produccién hasta los componentes de
sus diversos ingresos y gastos, asi como sus niveles de inversion
representados por la formacién bruta de capital fijo. Finalmente,
en la cuenta financiera se refleja la interaccion respecto al flujo
de financiamiento otorgado y recibido entre ellos. De esta forma
se muestran la esfera real y los movimientos de capital realizados
por los distintos agentes.

En este sentido la informacién presenta una riqueza de va-
riables para los sectores institucionales y registra un esquema
completo del total de la economia y su relacién con el resto del
mundo, por lo que se utilizard como herramienta principal en
este analisis.

Los datos se valoran en términos corrientes, lo que se debe
tomar en consideracién cuando se hable de tasas de crecimiento
de las variables, por ejemplo, la produccién o la inversién esta
valuada a precios nominales.

Son cinco agentes econémicos o sectores institucionales re-
sidentes en que se divide la economia de acuerdo con el scNm:
hogares; sociedades no financieras (pablicas y privadas); socie-
dades financieras (publicas y privadas, donde se incluye la banca
central); el gobierno con sus distintos niveles; y las Instituciones
Privadas sin Fines de Lucro que sirven a los hogares (1psFL). Adi-
cionalmente se toma como un sector mas el resto del mundo.
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Las cuentas observadas parten de la produccion y posterior-
mente se desagregan en cinco cuentas del ingreso, donde se re-
gistran variables de generacién del ingreso, la distribucién pri-
maria del mismo, asi como redistribuciones secundarias y
finalmente su utilizaciéon en consumo privado o publico. Una
vez realizado el consumo se obtienen los datos de ahorro interno
que sirven para financiar el gasto en inversion, registrado en la
cuenta de capital, el sistema se cierra con la cuenta financiera
donde se distribuyen los flujos de activos y pasivos entre los
sectores, observandose en esta cuenta la inversiéon en acciones,
bonos y valores, préstamos, los tenedores de liquidez monetaria,
entre otras variables financieras.

Acompanando a la sucesién de cuentas se reporta una tabla
de flujo de fondos que detalla las transacciones de la cuenta finan-
ciera, mostrando la interaccién de variables y agentes econémicos,
dicha tabla servird también como apoyo para evaluar las fuentes
de financiamiento. Este instrumento resulta interesante al des-
agregar las transacciones financieras realizadas entre los sectores,
similar al flujo de fondos que se presenta en el informe del Banco
de México, pero con una mayor riqueza de informacién.

INGRESOS Y FINANCIAMIENTO
DE LOS AGENTES ECONOMICOS

Crecimiento e inversion

EN EL aporte al crecimiento econémico las sociedades no finan-
cieras participan con un poco mas de la mitad de la produccién
generada en el periodo 1993-2001, en promedio aportaron el
54.1 por ciento; esto resulta logico si se considera que en este
sector se incluyen todas las empresas, sociedades y cuasisocie-
dades privadas y publicas (las primeras con mas del 90 por
ciento de la produccién}.

En segundo lugar figuran los hogares en su aporte a la pro-
duccién con una participacion promedio de 35 por ciento, cabe
senalar que este sector no presenta variaciones significativas en



92 JESUS ESTRADA ALVARADO

el lapso, pero si se denotan incrementos cuando hay afos de
crisis o lento crecimiento, tal es el caso de 1995 y 2001 (véase
cuadro 1). Este sector se integra por las familias dedicadas a la
actividad productiva ya sea en el ambito formal o del mercado
informal, este dltimo se calcula su aporte en alrededor del 12 por
ciento del valor agregado de la economia (datos del scnm), cuen-
tas por sectores institucionales, cuenta satélite del subsector in-
formal de los hogares, lo que quiere decir que los hogares forma-
les conforman las dos terceras partes en la generaciéon del
producto en este sector.

Cuabro 1

MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Participacién porcentual)

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Soc. no financieras 53.6 53.5 54.2 54.8 55.0 542 543 538 536
Soc. financieras 47 48 65 39 25 27 27 21 20
Gobierno general 93 99 90 83 86 90 94 96 104
Hogares 34.8 34.7 353 35.1 349 346 345 352 354
IPSFLH 05 04 04 04 04 04 04 04 04
SFMI -29 -33 54 =25 -15 -10 -14 -1.2 -1.7

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. n.

El sector gobierno integra los diferentes niveles: federal, esta-
tal y municipal, asi como los organismos descentralizados produc-
tores de bienes y servicios sociales y comunales (universidades
publicas, hospitales, entre otros) y las instituciones de seguridad
social (IMSS, ISSSTE, ISSFAM); este sector genera el 9.4 por ciento
promedio de la produccién. El restante 5 por ciento se divide
entre las sociedades financieras y las 1PSFL, las cuales aportan to-
davia un porcentaje marginal en el producto 0.4 por ciento.

Si se observa la variable de formacién bruta de capital fijo,
como la inversién realizada por cada sector institucional, se tie-
ne que al igual que en la produccioén las sociedades no financie-
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ras absorben la mayor parte con el 66.7 por ciento en promedio
(véase cuadro 2). Por su lado, los hogares generan la cuarta par-
te del total de la inversién. La menor inversién respecto al valor
de la produccion refuerza la tesis de la mayor intensidad del
factor trabajo en el sector hogares, particularmente en el sector
informal, donde el uso intensivo de la mano de obra y el bajo o
nulo desarrollo tecnolégico es evidente (las actividades donde se
concentran las tareas informales son: el comercio y venta de
comida, la produccién artesanal, construccién residencial y los
servicios domésticos).

Cuapro 2

MEXICO: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
{Participacion porcentual)

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Sociedades no 59.8 60.1 59.0 636 668 703 68.7 69.5 657
financieras

Soc. financieras 0.9 1.5 1.4 1.2 08 06 05 03 07

Gobierno general 10.7 107 83 7.9 79 6.2 7.8 8.2 8.8

Hogares 285 276 312 274 245 229 230 219 248

IPSFLH 00 00 00 00 00 00 00 00 00

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. 1.

La composicién del ahorro interno muestra los sectores supe-
ravitarios, una vez descontado el gasto corriente, en este sentido
los hogares son los agentes con mayor nivel de ahorro durante el
periodo, suficiente para financiar su inversion y a la vez financiar
a otros sectores como las sociedades no financieras, las cuales no
son capaces de generar su propia dindmica en esta importante
variable macroeconémica (véase cuadro 3). Aun cuando debe ob-
servarse que después de 1994 la composicién del ahorro se modi-
fica sustancialmente, logrando montos positivos todos los sectores
a excepcién de las 1PSFL, situacién comprensible por el tipo de fun-
cién que éstas prestan y a que adolecen de una fuente de ingreso
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permanente o que genere utilidades; el grueso de sus ingresos pro-
viene de las transferencias de otros sectores residentes.

CuaDro 3

MEXICO: AHORRO INTERNO NETO
(Participacién porcentual)

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Soc. no financie- -53.8 -61.0 23.8 27.8 269 22.1 373 120 107
ras

Soc. financieras 24,1 470 116 30 -1.8 -0.5 -1.1 1.0 -23
Gobierno general 68.5 69.5 43.1 345 23.0 243 151 182 230
Hogares 58.8 449 22.1 34.8 535 559 51.7 715 723
IPSFLH 24 -05 -07 -01 -16 -18 -29 =27 -37

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. 1.

Si se compara el coeficiente de ahorro interno neto respecto
al ingreso disponible, se tiene que a partir de 1995 se incremen-
ta esta relacion, particularmente en los afos después de la crisis
(véase cuadro 4). Al parecer los agentes responden con precau-
cién ante momentos dificiles y prefieren mantener liquidez en
vez de consumir asumiendo cualquier contingencia, tal como lo
plantea la teoria keynesiana.

CuaDro 4

MEXICO: AHORRO INTERNO/INGRESO NACIONAL
DISPONIBLE Y FORMACION DE CAPITAL/PRODUCTO
INTERNO BRUTO
(Coeficientes)

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

FBG/PIB 202 210 17.7 19.6 21.6 229 232 236 217
Ahorro/yno 6.8 64 9.2 134 156 11.5 11.8 125 9.3

Fuente: Sistema de Cucentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. 1.
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Asimismo los niveles de inversion respecto al producto tien-
den a bajar en esos mismos anos, lo que refuerza la idea anterior
de que los agentes econémicos prefieren canalizar su ingreso a
mantener liquidez, afectando el consumo y la inversién.

Sin embargo, en el caso de hogares, no obstante el incremen-
to del ahorro respecto al ingreso y a la tesis de mantener la liqui-
dez, estos bajan su participaciéon en el ahorro en los afios de
1995 y 1996, en esta situacion el sector puede presentar dos
escenarios a la vez: el primero de ellos seria contrarrestar la ten-
dencia anticiclica canalizando parte de los recursos a la produc-
cién, su tasa de crecimiento de formacion de capital en 1995 fue
de 22.0 por ciento mientras la economia tuvo 7.9 por ciento y
su participacién en la inversién se incrementé en cuatro puntos
porcentuales de acuerdo con el cuadro 2 (recordemos que en
épocas de crisis los hogares buscan formas alternas para subsistir,
por ejemplo, el mercado informal), el segundo escenario, que no
compite con el anterior, es que el sector liquid6 pasivos pagando
deudas, para no sufrir las consecuencias de las altas tasas de
interés, aun cuando obviamente el interés generado también fue
cubierto, esta hipotesis se comprueba si se revisa el flujo de fon-
dos para el ano de 1995, donde los hogares presentan los mayo-
res niveles de pasivos negativos con las sociedades financieras en
toda la serie.

INGRESOS Y FINANCIAMIENTO
DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES

EN EsTE apartado se presentan las fuentes de ingreso y financia-
miento de los sectores institucionales, haciendo énfasis particu-
larmente en aquéllos con mayor peso en la economia.

Hogares

Los hogares tienen seis fuentes de ingreso: remuneraciones a los
asalariados, incluidas las del resto del mundo; la renta de la pro-
piedad, donde incluyen principalmente los dividendos, intereses
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y las rentas recibidas de las cuasisociedades; prestaciones socia-
les; otras transferencias corrientes donde se incorporan las reme-
sas del exterior; ingreso mixto de los hogares productores y el
excedente de operacion.

En el cuadro 5, las remuneraciones son el principal compo-
nente del ingreso, en toda la serie representan mas del 35 por
ciento, excepto en 1996, donde al igual que en 1995 sufren una
caida pronunciada en alrededor de cuatro puntos porcentuales.
Durante estos anos se denota un proceso de redistribucién del
ingreso al interior del sector al reducirse la masa salarial e incre-
mentarse la renta de propiedad. Cuando la economia se estabi-
liza las remuneraciones también tienden a equilibrarse, aun
cuando ya no alcanzan los niveles de los primeros anos de la
serie.

CUADRO 5

MEXICO: INGRESOS
Y GASTOS DE LOS HOGARES
(Participacién porcentual)

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Remuneracio-

nes 385 393 353 347 358 364 376 369 378
Renta de pro-

piedad 294 275 297 282 271 271 262 27.0 26.1
Prestaciones

sociales 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 2.0 2.1 2.1 2.2
Transferencias

corrientes 27 3.6 4.4 4.6 4.8 4.7 4.3 4.4 4.7
Ingreso mixto

neto 213 212 21.7 237 235 227 231 233 230
Excedentes de

operacién 6.5 6.8 7.2 7.1 7.0 7.2 6.8 6.3 6.2
Ingresos

corrientes 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Consumo final 776 77.8 740 76.1 757 778 788 769 788
Renta de la

propiedad 700 109 165 115 8.8 8.7 8.0 7.0 7.1
Impuestos 3.0 2.9 2.4 2.4 2.0 2.4 2.5 2.5 2.8
Contribuciones

sociales 3.7 4.0 3.6 3.4 3.2 2.9 2.8 2.8 2.9
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Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Transferencias

corrientes 1.8 1.7 1.5 1.9 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5
Ahorro 3.9 2.8 1.9 4.7 8.8 6.6 6.4 9.2 6.9
Egresos

corrientes 100.0 100.00 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. 1.

La redistribucién del ingreso se realiza mediante el concepto
de intereses y no por los dividendos distribuidos de las empresas
a los hogares, los cuales se ven también afectados a la baja (véa-
se cuadro 6). Si se observa por el lado del gasto, la renta de la
propiedad pagada se incrementa de 1994 a 1995 en seis puntos
porcentuales. Entre estos dos afios los intereses pagados crecen
a una tasa de 80 por ciento.

CUADRO 6
COMPOSICION DE RENTA DE LA PROPIEDAD

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dividendos 57.6 626 460 50.6 574 565 594 689 682
Intereses 8.8 6.6 18.3 12.0 6.5 6.3 5.6 3.6 3.3

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. 1.

Lo anterior concuerda cuando nos referiamos al segundo
escenario, donde los hogares prefieren liquidar pasivos en tiem-
pos de crisis afectando sus niveles de ahorro y consumo, el cua-
dro 5 en el lado del gasto muestra caidas en estas variables du-
rante 1995.

Por otro lado, resulta interesante el comportamiento de las
prestaciones sociales, las cuales muestran un crecimiento lento
pero constante, esta variable comprende entre otras, las presta-
ciones por causas de enfermedad y las jubilaciones. Si se compa-
ra por el lado del gasto con las contribuciones sociales, las cuales



98 JESUS ESTRADA ALVARADO

son los pagos realizados a los sistemas de seguros, se tiene una
relacién inversa, notandose una clara tendencia en la disminu-
cién para este tipo de pagos, en este punto entra la actual discu-
sién de los fondos de pensiones.

CuADRrO 7

RELACION DE PRESTACIONES SOCIALES Y CONTRIBUCIO-
NES SOCIALES PARA LOS HOGARES Y EL GOBIERNO

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Hogares ps/cs 432 421 463 489 555 694 741 753 773
Gobierno ps/cs  40.5 403 447 475 568 651 713 731 755

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, .. 1.

Lo que es un ingreso para los hogares resulta un gasto para
el gobierno o viceversa. En el cuadro 7, donde se relacionan las
prestaciones sociales con las contribuciones sociales, se ve un
incremento considerable de las primeras respecto a las contribu-
ciones, de seguir esta tendencia, los pagos a la seguridad social
en unos cuantos afnos no podran financiar a los fondos de segu-
ridad social. Las prestaciones sociales registran una tasa media
de crecimiento de 25.3 por ciento durante el periodo, mientras
las contribuciones alcanzan un crecimiento promedio de 16.5
por ciento, mas de 10 puntos por arriba.

Un ingreso adicional son las transferencias corrientes recibi-
das por los hogares, tanto de sectores residentes, particularmente
el gobierno, y las remesas del exterior. Estas Gltimas han crecido
en el periodo a un ritmo promedio de 29.3 por ciento, aproximan-
dose casi a cinco puntos porcentuales del ingreso de los hogares.

Otro punto a senalar es la baja proporcién del gasto destina-
do al pago de impuestos, los hogares entre 1993 y 2001 erogan
menos de 3 por ciento de sus egresos, con marcadas disminucio-
nes en afios intermedios. Si se relaciona los impuestos pagados
versus el ingreso del gobierno via impuestos al ingreso y la rique-
za (véase cuadro 8), se tiene un comportamiento similar, deno-
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tandose caidas pronunciadas en los anos intermedios de la serie,
esto concuerda con descensos en la masa salarial presentada en
€508 mismos anos.

Por lo que puede suponerse que los impuestos sobre el ingre-
so responden a movimientos salariales mas que a la renta de la

propiedad.

CuADRO 8

RELACION DE IMPUESTOS PAGADOS DE LOS HOGARES
RESPECTO A LOS IMPUESTOS AL INGRESO DEL GOBIERNO

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Hogares/gobierno  44.5 44.8 457 428 357 398 394 409 439

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. n.

Gobierno

Los ingresos corrientes del gobierno provienen de cinco fuentes
internas y una externa marginal que comprende a la cooperacién
internacional (véase cuadro 9). La renta de la propiedad se con-
forma por los intereses recibidos y los retiros de la renta de las
cuasisociedades. Por su parte, los impuestos se dividen en dos
conjuntos, donde los impuestos a la produccién incluyen a im-
puestos a los productos, tales como el 1va o los impuestos espe-
ciales como el impuesto al alcohol, tabacos, cerveza, gasolinas,
entre otros; en esta misma categoria de impuestos a los productos
se clasifican los derechos de importacién y los derechos de extrac-
cién de hidrocarburos. En la categoria de impuestos al ingreso se
incorporan los impuestos que gravan los ingresos de los hogares
y los beneficios de las sociedades y todos aquellos ingresos que
graven la riqueza, por lo que en esta variable se tienen los im-
puestos sobre la renta, al activo, uso de vehiculos para particula-
res, legados y herencias, entre los principales. Como se mencioné
anteriormente, las contribuciones sociales son los pagos a la se-
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guridad social. Finalmente, las otras transferencias de residentes
se componen de los pagos al gobierno por muy diversos concep-
tos, entre los que destacan las multas y la venta de servicios, es
decir ingresos propios como parte de su actividad misma.

CuADRO 9

MEXICO: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO
(Participacién porcentual)

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Renta de propie-

dad y empresa 4.6 8.5 167 132 103 7.5 9.0 9.1 8.0
Impuestos sobre

produccién 45.8 432 44.1 467 50.1 485 47.1 486 483
Impuestos al

ingreso 293 274 21.7 215 229 268 27.1 255 267
Contribuciones

a la seguridad

social 13.8 148 124 11.3 106 11.2 110 109 11.0
Otras trasferencias

de residentes 6.4 6.0 5.1 73 6.1 6.0 5.7 5.9 5.9

Otras transferen-
cias del exterior 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Ingresos corrientes 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Consumo final 529 541 473 445 477 535 562 536 559
Renta de la pro-

piedad 139 113 224 198 181 152 181 17.2 149
Subsidios 4.1 3.3 3.2 32 2.5 25 1.8 1.6 1.8

Prestaciones de la

seguridad social 5.6 6.0 5.6 5.4 6.0 73 7.8 8.0 8.3
Otras transferen-

cias a residentes 3.4 6.9 6.3 87 105 8.9 7.9 9.8 99
Otras transferen-

cias al exterior - 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ahorro 200 184 15.2 184 152 127 8.1 9.8 9.1
Egresos corrientes 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. .

Obviamente, el componente mas importante del gobierno es
la actividad recaudatoria, como se puede ver, en conjunto los
impuestos sobre produccién y al ingreso suman en promedio
més del 70 por ciento en la serie, pero individualmente los im-
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puestos sobre la produccién tienen una tasa de crecimiento
promedio de 22.1 por ciento, un poco mayor a la registrada por
el impuesto al ingreso 19.9 por ciento. En este sentido se han
ponderado los gravimenes indirectos sobre el componente im-
positivo al ingreso, quizd porque se tiene menor costo politico
cuando se grava a los productos en general, como es el caso del
IVA, que gravar a los agentes econémicos en particular. En térmi-
nos de relacién con el producto interno, la captacién de impues-
tos al ingreso ha disminuido en casi un punto porcentual.

Las contribuciones sociales, como se mencioné anteriormen-
te, estdn reduciendo su participacién en el ingreso gubernamental
y en contraparte estd aumentando el pago de prestaciones socia-
les, el crecimiento de la edad de la poblacién en el mediano plazo
afectara seriamente las finanzas gubernamentales si en la actuali-
dad no se toman medidas que reviertan dichas tendencias.

Por dltimo, el gobierno ha visto reducido su nivel de ahorro
debido a un crecimiento en el gasto corriente, particularmente
pago de intereses y prestaciones sociales, pero también a la re-
duccién en la captacion de impuestos, sobre todo los impuestos
a los ingresos y las contribuciones a la seguridad social.

Sociedades no financieras

Las sociedades no financieras son el motor de cualquier econo-
mia, la dindmica y los ritmos impresos por estos agentes tienen
efectos multiplicadores sobre todos los demas sectores. La prin-
cipal fuente de ingreso propio proviene de las ganancias genera-
das en el proceso productivo, complementada por las ganancias
de la renta de propiedad, mayoritariamente de intereses. Las
transferencias recibidas de otros agentes econémicos son un in-
greso marginal para este tipo de entidades (véase cuadro 10).
Los ingresos no son suficientes para lograr un buen nivel de
ahorro como se observa en el cuadro 10, los gastos en remune-
raciones y la renta de la propiedad, particularmente esta Gltima,
representan un alto costo a las empresas. Los dividendos distri-
buidos por las empresas representaron para 2001 el 75 por
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ciento de la renta de la propiedad. Si estos se comparan con las
remuneraciones pagadas para el total de la economia en el mis-
mo ano, significan casi la mitad de los pagos salariales.

El ahorro de las empresas resulta insuficiente para autofinan-
ciar su propia inversién; durante los afios de estudio el ahorro
interno no es capaz de solventar su propia formacioén bruta de
capital fijo, la relacién ahorro/rscr en promedio se aproxima al 15
por ciento. Las sociedades no financieras por ende necesitan el
ahorro de otros sectores para financiar su expansion por lo que en
el cuadro de flujo de fondos los mayores pasivos seran registrados
por este sector, particularmente en el concepto de acciones y otras
participaciones de capital, mientras los tenedores de activos serdn
los hogares, las sociedades financieras y el sector externo.

Cuabro 10

MEXICO: INGRESOS
Y GASTOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
(Participacién porcentual)

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Renta de la
propiedad 8.6 88 209 124 106 106 107 12.1 9.0
Otras transferen-

cias corrientes 1.0 1.3 1.3 1.7 1.7 1.7 1.6 1.1 1.2
Excedente de

operacion 904 899 77.7 859 877 877 877 868 898
Ingresos corrien-

tes 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0

Remuneraciones 450 450 369 362 370 392 382 385 404
Renta de la

propiedad 51.9 530 S51.8 482 462 470 44.1 497 484
Impuestos sobre

produccién 1.3 1.0 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9
Impuestos al

ingreso 7.0 7.0 5.3 5.8 6.6 6.9 6.9 6.7 6.9
Transferencias

corrientes 2.3 1.8 1.3 2.0 1.4 1.2 1.3 1.3 1.3
Ahorro -73 -7.8 3.9 7.1 8.1 5.0 8.6 3.0 2.1

Egresos corrientes  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. 1.
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Sociedades financieras

Las sociedades financieras se constituyen por todas las socieda-
des y cuasisociedades residentes dedicadas a la intermediacién
financiera o las actividades financieras auxiliares. La intermedia-
cién financiera es aquélla donde una unidad institucional con-
trae pasivos por cuenta propia con el fin de adquirir activos fi-
nancieros realizando transacciones financieras en el mercado.
Por lo que las instituciones financieras comprenden al Banco
Central, las Sociedades de Deposito (banca comercial y desarro-
llo); otros intermediarios financieros (sociedades de inversion,
casas de bolsa, etcétera); auxiliares financieros; y Sociedades de
Seguros y Cajas de Pensiones (véase cuadro 11).

Cuabpro 11

MEXICO: INGRESOS
Y GASTOS DE SOCIEDADES FINANCIERAS
(Participacién porcentual)

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Renta de la propiedad 77.7 815 86.0 857 80.1 870 854 845 86.7
Transferencias corrien-

tes 3.5 2.9 1.7 2.8 3.6 3.8 4.3 60 6.2
Excedente de opera-

cién 188 156 123 115 164 9.2 102 9.5 7.1
Ingresos corrientes 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Remuneraciones 13.2 105 4.6 6.6 10.6 8.9 8.5 10.1 113

Renta de la propiedad ~ 66.5 640 86.6 845 81.3 800 808 758 762
Impuestos sobre pro-

duccién 0.3 0.3 0.1 0.2 04 04 04 05 0.8
Impuestos al ingreso 2.2 0.8 0.3 0.2 0.4 0.3 0.8 1.0 1.5
Transferencias corrien-

tes 59 70 53 6.4 9.5 109 106 11.4 125
Ahorro 11.9 174 3.1 20 -22 -04 -1.0 1.2 -24
Egresos corrientes 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. 1.

El principal ingreso de las sociedades financieras son los
intereses generados por la intermediacién financiera, y el segun-
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do es la captacién por la venta de sus servicios a los diversos
agentes. La diferencia entre la renta recibida y pagada, donde los
intereses son el principal componente, resulta considerable por
lo que el costo del dinero no incentiva la captacién y la canali-
zacién de recursos a la inversién productiva. El nivel de ahorro
en el caso de las instituciones financieras no es tan importante
por la propia naturaleza de su actividad; que consiste en la cap-
tacion de ahorro de otros sectores para su utilizaciéon por otros
agentes. Sus niveles de formacién de capital en realidad sélo
reflejarian el avance tecnoldgico para la prestacién de sus servi-
cios, sin que esto tenga impacto multiplicador sobre otros secto-
res o el total de la economia. La inversién para la modernizacién
de la banca con tecnologia de punta es en realidad el efecto
principal propio del sector para mejorar el proceso de interme-
diacién financiera (banca electrénica, tiempos de transacciones
financieras, etcétera.) que realmente impactaria el aparato pro-
ductivo. Las facilidades para la captacién de ahorro y su coloca-
ci6én en el mercado productivo es el papel fundamental que jue-
gan los intermediarios financieros en el crecimiento de un pais.
El desarrollo de infraestructura orientada a consolidar un sistema
financiero moderno que permita explotar economias de escala y
canalizar inversiones asociados a sectores modernos, asi como la
implementacién de sistemas de regulacién y supervision transpa-
rentes son una necesidad para eliminar barreras y atraer capital.

Sector externo

Generalmente el ahorro del sector externo ha cumplido el papel
de complementar al ahorro generado en la economia interna, sin
embargo, en el caso del México reciente parece jugar un papel
sustituto. “En otras palabras el Ahorro Externo sustituye en su
totalidad al Ahorro Interno. El Ahorro Externo no viene a comple-
mentar al ahorro interno cuando éste es insuficiente, sino mas
bien el Ahorro Interno es insuficiente para financiar la inversién
porque se dispone de ahorro externo” (Michael, 2003: 200). La
disponibilidad de ahorro externo incrementa el nivel de ingreso
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disponible que se dedica al consumo, reduciendo el nivel de
ahorro interno dedicado a la inversién.

Si la tesis anterior es cierta, resulta sumamente peligroso
apostar exclusivamente al sector externo para financiar la inver-
sidén por la volatilidad que éste presenta sobre todo cuando no
existen las condiciones propicias para obtener tasas de ganancia
a veces demasiado rentables; actualmente pueden verse casos
como el de Argentina o las economias emergentes asidticas, que
estan mas expuestas a los choques externos al financiar su déficit
con una fuerte proporciéon de inversién de cartera de corto plazo
(sHcp, 2000: 8).

En México, la participacion de inversion de cartera en el
total de inversion extranjera en el periodo de estudio, representa
en promedio alrededor del 30 por ciento, por lo que se puede
afirmar que la mayor parte de recursos del exterior se canalizan
a actividades productivas; sin embargo, no deja de ser muy im-
portante el porcentaje de capital volatil, sobre todo en periodos
de incertidumbre financiera, donde se pone en riesgo la estabili-
dad econémica.

Asimismo si se compara la inversién extranjera directa con el
déficit en cuenta corriente, entre 1996 y 2001, se tiene un indica-
dor de solvencia todavia favorable al pais, es decir, en promedio la
inversion extranjera resulta mayor al déficit (véase cuadro 12).

Cuabro 12

MEXICO: RELACION DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
VERSUS DEFICIT CUENTA CORRIENTE

Concepto 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1ep/Cuenta corriente  391.5 166.5 73.9 90.8 84.2 138.2

Fuente: Balanza de Pagos de México, varios afos.

Si se observa el cuadro 13, se tiene que la relacién entre
ahorro externo e interno cae estrepitosamente en el afo de
1995, tendiéndose a recuperar en anos posteriores. El descenso
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en la relacién se debe a dos causas, la crisis de finales del afio
anterior redujo considerablemente el nivel de compras al exte-
rior pero también hubo una salida de capital extranjero de inver-
sion en cartera (véase cuadro 13). Aun cuando cabe sefialar que
a partir de este afio el ahorro interno incrementa su participa-
cién en el ahorro total.

Cuabro 13

MEXICO: RELACION DE AHORRO EXTERNO
Y AHORRO INTERNO

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ahorro externo/
ahorro interno 969 1223 6.8 6.1 139 379 278 275 340

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas por sectores institucionales, 1993-
2001, t. 1.

Flujo de fondos

La siguiente tabla de flujo de fondos es una sintesis donde se
retoman exclusivamente las categorias de valores, préstamos,
acciones y otras participaciones de capital, sélo como ejemplo
ilustrativo para el afio de 1995; la tabla de flujo de fondos pu-
blicada en las Cuentas por Sectores Institucionales presenta a
detalle las transacciones por tipo de transaccién y por agente
econémico, desagregando el sector financiero y aperturando ca-
da una de las obligaciones por agente acreedor y deudor.
Revisando la tabla sintética de flujo de fondos donde se
observa parcialmente la participaciéon de valores distintos de
acciones, préstamos; acciones y otras participaciones de capital,
se tiene que la inversion extranjera de cartera invertida en las
sociedades no financieras sufre un colapso y la variacién de ac-
tivos se torna negativa en la columna del resto del mundo, lo que
representa una salida de este tipo de capital; la afectacién se
nota también en el lado de los pasivos en las sociedades no fi-



Cuabpro 14

MEXICO: TABLA SINTETICA DE FLUJO DE FONDOS (VALORES, PRESTAMOS Y ACCIONES), 1995
(Participaciones porcentuales al total)

Adquisicion neta de activos financieros Emision neta de pasivos financieros
Resto
Resto Total Gobierno  Soc.  Soc. no. Tipo de Soc.  Soc.  Gobierno Total del
Total  del mundo economia  ipsFL. Hogares  general  fin. fin. obligacion  no fin  fin.  general  Hogares iPSFL  economia  mundo  Total
Valores distin-
1000 -40.6 140.6 0.0 -220 1.7 1819 -21.1 tosde acciones -57.9 722  85.7 0.0 0.0 1000 0.0 100.0
100.0 487 51.3 0.0 0.0 24.0 283 -1.0 Préstamos 26.7 539 206 -6.3 3.7 98.6 1.4 100.0

Acciones y
otras partici-
paciones de
1000 258 74.2 0.0 56.1 0.0 18.0 0.2 capital 88.3 117 0.0 0.0 0.0 1000 0.0 100.0
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nancieras. La inversién extranjera directa se incorpora en la tabla
en el rubro de acciones y otras participaciones de capital con
signo positivo, la cual muestra un incremento en este concepto
en el afio de referencia que financia en este caso a las empresas
residentes (agentes no financieros).

Como se habia mencionado anteriormente, el sector hogares
registra del lado de emisién de pasivos una liquidaciéon de los
mismos en el rubro de préstamos con las sociedades financieras
(signo negativo), si se revisa toda la serie este afio es atipico,
normalmente los hogares mantienen pasivos con las sociedades
financieras, como parte de sus fuentes de financiamiento.

Revisando detalladamente la matriz de flujo de fondos en el
caso de las sociedades financieras, las sociedades de depésitos
realizan fuertes transacciones en el concepto de préstamos con
ellas mismas, de hecho el mayor monto en este concepto se rea-
liza entre ellas y no con otros sectores residentes, especificamen-
te con las sociedades no financieras (estas transacciones no se
reflejan en el cuadro sintético), esto es asi para toda la serie
pero es enfético en los afos de 1994 y 1995. Lo anterior resalta
la poca interaccién de la banca como fuente de financiamiento
para promover el crédito productivo de otros agentes econémi-
cos. Esto mismo se refleja en la cuenta financiera del total de la
economia, si se revisa en todos los anos se denotara el fuerte
peso que tienen las transacciones entre las propias sociedades
financieras en el rubro de Préstamos. La tabla de flujo de fondos
detallada muestra las diversas transacciones financieras entre
agentes, a partir de las cuales se construye la cuenta financiera
de cada sector en la sucesién de cuentas institucionales.

CONCLUSIONES

EL PRESENTE capitulo no agota el andlisis del ingreso y el finan-
ciamiento de los agentes econémicos, sino por el contrario, so-
lamente plantea algunas ideas e hipétesis sobre el particular,
basada en la interpretacién de la informacién presentada por el
SCNM en las cuentas por sectores Institucionales. Las lineas de
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investigacién que puedan surgir del estudio serian una ganancia,
que servirian al propésito de este trabajo.

Algunas conclusiones generales derivadas del analisis se pre-
sentan a continuacién:

Los impuestos al ingreso tienen mayor correlacién con la
masa salarial, cuando tiende a disminuir ésta, la captacién de
impuestos por parte del sector gobierno tiende a la baja o vice-
versa. Se debe fomentar un mayor nivel de ahorro interno en
todos los sectores, en el caso del gobierno seria recomendable
aumentar el impuesto al ingreso y la riqueza, particularmente, a
los dividendos distribuidos a los hogares con el fin de incentivar
la reinversién de utilidades; asi también se tendria que resolver
a la brevedad el problema de la relacién entre las contribuciones
sociales y prestaciones sociales, de lo contrario se verian afecta-
das en el mediano plazo las finanzas piblicas.

Los dividendos distribuidos por las sociedades no financie-
ras tienen un peso muy alto en su gasto, se deberdn promover
mecanismos que incentiven la reinversién de utilidades. Si el
consumo estd ligado al crecimiento de actividades distribuidas,
habré que tasar més alto al ingreso en este concepto para incen-
tivar la reinversién en las empresas, en contraparte se debera
incentivar, mediante mecanismos fiscales, la reinversién de uti-
lidades. El sector financiero muestra poca efectividad en la pro-
mocién de los créditos productivos. La mayor actividad en el
concepto de préstamos (variaciones de activos y pasivos) se rea-
liza entre las sociedades de depésito. México todavia mantiene
un nivel de solvencia aceptable donde la inversién extranjera
directa representa las dos terceras partes del capital extranjero.
Los flujos de activos se canalizan principalmente al mercado
accionario (representadas por el rubro de acciones y otras parti-
cipaciones de capital, en flujo de fondos), financiando a las so-
ciedades no financieras.
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Politica fiscal, politica monetaria
Y financiamiento



Luis ANGEL OrTiZ PALACIOS

Financiamiento de la inversion en México.
Logros y contradicciones de un sistema
financiero regulado

INTRODUCCION

ROBABLEMENTE en el contexto del proceso de industrializacién

de América Latina, México sea el Gnico pais en donde la
politica de estabilizacién del periodo 1956-1970 logr6 una tasa
de crecimiento alta, al mismo tiempo que mantuvo estabilidad
en el nivel de precios. En efecto, el crecimiento econémico regis-
trado en la etapa 1950-1970 fue uno de los mas vigorosos y de
mayor estabilidad en el periodo de la posguerra, mismo que se
reflej6 en indicadores como el producto per cépita, la formacién
bruta de capital y el ahorro. En esta dindmica, el sistema finan-
ciero mexicano, en particular los mecanismos de control y regu-
lacién del crédito, desempenaron un papel fundamental en el
financiamiento y fondeo de la inversiéon productiva durante toda
la década de los sesenta. En este trabajo se analiza el comporta-
miento del sistema bancario mexicano regulado, asi como los
mecanismos de financiamiento y fondeo de la inversion produc-
tiva; en particular se analiza el financiamiento del déficit pabli-
co, el fondeo de la inversién privada y su impacto en el creci-
miento econémico. Para ello, se ha divido el trabajo en cuatro
apartados. En el primero, se analizan los desequilibrios ma-
croecondémicos generados por el crecimiento acelerado y desigual
inherente al modelo sustitutivo de importaciones. En el segundo
se estudian los mecanismos de control y regulacién del sistema
financiero mexicano, vigentes hasta principios de la década de
los ochenta. En el tercero se revisan los mecanismos de financia-
miento y fondeo del déficit piblico y de la inversién productiva.

{113]
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Por dltimo, en el cuarto, se analiza la estructura y comporta-
miento del sistema financiero, haciendo énfasis en las caracteris-
ticas de la captacién y canalizacién de los recursos bancarios.

CRECIMIENTO Y DESEQUILIBRIO
MACROECONOMICO

EsTE CRECIMIENTO dindmico tuvo como eje el rapido proceso de
industrializacién, que se basé en la estrategia de sustitucién de im-
portaciones. Existe coincidencia entre los estudiosos de que fue
el desemperio extraordinario del sector agricola, al generar divi-
sas y alimentos baratos, por un lado, y al actuar como muro de
contencién a las migraciones internas, por el otro, lo que sostu-
vo al resto de la economia. Ademas del impulso que significaron
las grandes inversiones publicas en obras de irrigacién e infraes-
tructura portuaria y carretera. Sin embargo, y a pesar de las altas
tasas de crecimiento del producto, problemas como la escasez de
divisas, la dependencia tecnolégica, la baja generaciéon de em-
pleo y la concentracién regional no sélo se mantuvieron, sino que
se agudizaron (véase cuadro 1). En el cuadro 1 se observa que el
desequilibrio macroeconémico interno se mantuvo, pues mien-
tras la formacién bruta de capital fijo mantenia una participa-
cién creciente y sostenida en el pi8, el consumo privado la redu-
ce de manera paulatina. Por otro lado, si consideramos que las
altas tasas de beneficio se mantuvieron durante toda la década
de los sesenta, es claro que el lento crecimiento del ahorro se
explica mds por la restriccion salarial que por el incremento en
el ingreso personal y/o la expansion del consumo, ya que el con-
sumo disminuye y el producto per cidpita muestra un comporta-
miento mas bien erritico. Por consiguiente, el elemento dinami-
zador de la inversiéon fue precisamente la reinversién de los
beneficios.!

'E.V.K. Fitzgerald (1978), “La politica de estabilizacién en México: el déficit fiscal y
el equilibrio macroeconémico de 1960-1977", Investigacion Econdmica, nim. 144, México,
Facultad de Economia/uNam, p. 192.
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Cuabpro 1
MEXICO. PRODUCTO, GASTO E INVERSION, 1939-1971

1939/1946 1947/1956 1957/1966 1967/1971 1972/1976

(Tasas de crecimiento)

PIB 5.5 6.0 6.7 6.2 5.4
Producto per

capita 2.8 2.9 33 2.7 1.9
PIB agricola 3.2 7.8 4.8 1.3 -1.3
PIB manufacturero 7.1 7.2 8.5 7.4 5.8
Inflacién 12.7 7.6 4.3 3.6 15.9

(Composicion porcentual del PiB)

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Formacion bruta

de capital fijo 7.6 14.6 16.9 19.2 21
Emisién de accio-

nes 1.5 1.3 2.7 2.0 1.7
Consumo publico 6.0 4.5 6.9 7.7 10.2
Consumo privado  85.4 80.3 753 73.3 70.4
Balanza comer-

cial -0.5 -0.7 -1.8 2.2 -33

(Como % del riB)

Formacién bruta

de capital fijo 7.6 14.6 16.9 19.2 21.0
Pablica 4.0 5.4 6.1 7.4 9.0
Privada 3.6 9.2 10.8 11.8 12.0
Abhorro total 7.6 14.6 19.6 19.2 21.0
Puablico 3.0 4.3 3.8 4.6 1.9
Privado 4.2 9.6 11.3 12.4 15.8
Ahorro externo 0.5 0.7 1.8 2.2 3.3

Fuente: spe/INeGH, Estadisticas histdricas de México, 1. 11, 1985, y Banco de México, Indi-

cadores econdmicos, 1977.

Al respecto, Reynolds? argumenta que los beneficios se vie-
ron favorecidos después de la devaluacion de 1954, lo cual se
puede corroborar con el incremento del diferencial entre el valor
agregado por trabajador y las remuneraciones totales por traba-

2C.W. Reynolds (1970), The Mexican Economy: Twentieth Century Structure, New Haven,
Yale University Press.
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jador, asi como por la alta concentracién en la distribucién del
ingreso (véanse cuadros 2y 3).

CUADRO 2

MEXICO. GRADO DE EXPLOTACION DEL TRABAJO
EN LA INDUSTRIA, 1970

Remuneracion total
Valor de la produccion  Valor agregado por tra-  por trabajador (en C = (A-B)/B

bruta (miles de pesos)  bajador (en pesos) (A) pesos) (B) (%)
Hasta 1,500 15,290 7,510 103.6
De 1,501 a 10,000 35,043 17,094 105.0
De 10,001 a 35,000 49,903 22,264 124.1
De 35,001 a 150,000 69,232 28,109 146.3
De 150,001 a mas 123,900 39,338 215.0

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEc1, Censos industriales, 1970.

CuAaDRO 3

MEXICO. DISTRIBUCION DEL INGRESO FAMILIAR
POR DECILES, 1969

Ingreso por grupo
Deciles Por deciles (%) Acumulado (%)

1 2.0 2.0
11 2.0 4.0
111 3.0 7.0
v 3.5 10.5
\Y% 4.5 15.0
VI 5.0 20.0
V11 7.0 27.0
VII1 9.0 35.0
IX 13.0 49.0
X 51.0 100.0

Fuente: Tomado de Carlos Tello, La politica econdmica en México 1970-1976, México,
Siglo XXI, 1979, p. 18.
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Es evidente que la estabilidad y expansion que se registré en
los mercados internacionales, en particular el mercado de capi-
tales, contribuyeron de manera decisiva al alto crecimiento de la
economia mexicana durante este periodo. El comportamiento
dindmico del producto interno bruto y de la inversién fija, acompa-
fnado de una inflacién moderada y de una tasa de cambio esta-
ble, reflejan la confianza que los inversionistas, tanto nacionales
como extranjeros, tenian en nuestro pais. Otro factor, igualmen—
te importante, lo constituyé el hecho de que el modelo de acumu-
lacién interna ofrecié al capital privado condiciones de rentabi-
lidad atractiva, tan asi fue que la fuga de capitales después de
1956 y hasta 1970 practicamente fue nula.

MECANISMOS DE CONTROL Y REGULACION DEL CREDITO

DuraNTE el periodo de 1940-1960 se efectuaron varias modifi-
caciones en los instrumentos y mecanismos de control moneta-
rio y financiero.? Inicialmente, en 1936, se exigia a los bancos de
depésito y ahorro mantener en efectivo un valor igual al 7 por
ciento de sus obligaciones en depésitos y 50 por ciento del vo-
lumen diario promedio de pagos de cheques durante la semana
anterior. En 1945, el encaje con base en la actividad de las cuen-
tas de cheques se abandond, y el porcentaje exigido respecto de
los depdsitos aumenté a 10 por ciento. Posteriormente, los re-
quisitos impuestos a los bancos de depdsito fueron mds estrictos
y complejos, ya que se exigieron reservas en efectivo iguales al
50 por ciento de los depésitos durante determinado periodo, y
se hizo una distincién entre los depdsitos segin estuvieran de-
nominados en moneda nacional o en moneda extrajera, asi como
entre bancos que operaban en el Distrito Federal y los ubicados
en otras regiones del pais. Ademds, se impusieron encajes distin-
tos al pasivo en depdsitos de los bancos de ahorro y al de los
bancos de depé6sito; y se introdujo en la reglamentacién la dis-
tincién entre los depdsitos existentes y sus aumentos. A partir

Para profundizar sobre la estructura del sistema financiero mexicano, véase S. Bro-
thers Dwight y Leopoldo Solis M. (1967), Evolucién financiera de México, México, CEMLA.
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de 1948, los encajes se complementaron con una serie de requi-
sitos en torno a la divisién de los activos bancarios entre diversos
tipos de valores y otros créditos. Esta medida fue el inicio de
los controles selectivos de crédito y de la regulacién de los activos
bancarios, que permitirian al Banco de México influir directa-
mente en la distribucion de los recursos del sistema bancario. El
encaje complementario en valores se concibié primero como un
medio para obligar a los bancos de depésito y ahorro y, poste-
riormente a las financieras privadas, a adquirir valores u otorgar
créditos que de otra forma no les hubieran parecido atractivos.
En general, los valores exigibles eran bonos del gobierno o emi-
siones de empresas publicas, y normalmente los emitia el Banco
de México. En su mayor parte estos valores, cuyas cotizaciones
eran a precios fijos, no ofrecian rendimientos que pudieran com-
petir con los obtenidos por los bancos en otras inversiones. Sin
embargo, esta clase de reservas causaba intereses, y en este sen-
tido eran preferibles, desde el punto de vista de los bancos, a una
cantidad igual de reservas en efectivo y sin rendimiento. Desde
el punto de vista del Banco de México, el encaje en valores ge-
neraba un efecto neutralizador en las reservas excedentes muy
semejante al que hubieran generado los aumentos en el encaje
metalico, al mismo tiempo que proporcionaba un medio para
transferir los valores publicos de ]a cartera del banco central a la
cartera de Jos bancos privados. Ademas de los encajes en efecti-
vo y en valores, el Banco de México podria instruir a los bancos
privados para que emplearan un porcentaje determinado de los
fondos a su disposiciéon en apoyo de créditos a cierto tipo de
actividades. Esta exigencia de crédito dirigido dejaba a los ban-
cos en libertad de escoger a los solicitantes de crédito, siempre y
cuando los créditos concedidos se destinaran a sectores que el
banco sefialaba como prioritarios. Mediante este mecanismo, el
Banco de México estimulé el flujo de créditos hacia el sector
agricola y la pequena y mediana empresas manufactureras. La
técnica del encaje en valores y del crédito dirigido se aplicé con-
juntamente con el encaje metdlico marginal. Se dejaba a los
bancos optar entre mantener encajes en efectivo del 100 por
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ciento sobre el incremento del pasivo en depésito o construir un
encaje metalico marginal mas bajo y cumplir con los requisitos
de la reserva en valores y del crédito dirigido. Cuando los bancos
preferian atenerse a los requisitos de la reserva en valores y del
crédito dirigido, se les permitié dedicar libremente al uso que
estimaran més idéneo, una determinada porcién de los fondos
aportados por el aumento de depdsitos. La reglamentacién sobre
los encajes se basaba en el pasivo exigible a las instituciones
bancarias, procurando distinguir entre depo6sitos a la vista y
depésitos de ahorro, y entre depdsitos denominados en moneda
nacional y en moneda extranjera. Se intentd, asimismo, estable-
cer una distincién entre los diversos tipos de instituciones ban-
carias, como se puso de manifiesto en los diferentes encajes
impuestos a los bancos de depésito comunes, a los bancos de
ahorro y a los bancos de inversion del tipo de las financieras
privadas. Los encajes selectivos y suplementarios tenian como
proposito controlar la liquidez excesiva de los bancos y el exceso
de pasivos en moneda extranjera. Junto a estas formas “cualita-
tivas” de encaje se aplicaron encajes punitivos sobre todo a
aquellas practicas indebidas o excesivas de los bancos.? Esto ge-
ner6 algunos problemas que se derivaban del hecho de que ins-
tituciones diferentes efectuaban operaciones financieras seme-
jantes, y recibian un trato igual por parte del Banco de México.
Por ejemplo, los depésitos a plazo fijo por no menos de 90 dias
estaban sujetos a iguales encajes independientemente de la ins-
titucién (banco de depésito, de ahorro o financiera), pero en la
practica los encajes eran mas onerosos para los bancos de dep6-
sito que para los bancos de ahorro, y mas para este tipo de ins-
tituciones que para las financieras privadas.

Entre 1949-1960 los encajes legales pasaron por numerosos
ajustes que condujeron a una estructura mas compleja y rigida.
En particular, las modificaciones en el decenio 1950-1959 deja-
ron ver las medidas restrictivas que el Banco de México se vio
obligado a instrumentar para absorber las presiones de balanza

“Marfa Elena Cardero (1984), Patrdn monetario y acumulacion en México. Nacionalizacion
_y control de cambios, México, Siglo XXI, p. 27,
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de pagos y por su afin de contrarrestar los efectos inflacionarios
del creciente déficit publico. Otro factor perturbador asociado a
la propia estructura de encajes, fue la constante disminucién du-
rante este periodo, de la proporcién de los billetes y monedas en
el medio circulante, lo que en ausencia de un encaje mas elevado
hubiera permitido incrementar la capacidad del sistema bancario
para producir una expansién multiple del medio circulante sobre
la base de un determinado incremento en las reservas.

FINANCIAMIENTO Y FONDEO DE LA INVERSION

EL COMPORTAMIENTO de la inversién total mostré un alto dinamis-
mo durante todo el periodo de 1955-1970. La formacién bruta
de capital fijo (FBKF) crecié a un ritmo promedio anual del 15
por ciento, aunque en algunas ramas esta tasa fue mayor. En
cuanto al origen de la inversién, fueron la maquinaria y el equi-
po nacional los mas favorecidos al aumentar su participacién en
el total de la inversion fija bruta, de 16 por ciento en 1955 a 25
por ciento en 1970; en tanto que la correspondiente a maquina-
ria y equipo importado disminuyé al pasar del 25 al 18 por
ciento, en los mismos anos. Ello fue resultado del mayor dina-
mismo de la inversién nacional en este rubro durante los perio-
dos 1955-1960 y 1965-1970: 8.3 y 17.0 por ciento en promedio
anual, para cada periodo; en tanto que la importacién de maqui-
naria y equipo mostré un comportamiento mas lento: 3.3 y 4.4
por ciento, en promedio anual para los mismos periodos. Cabe
senalar que durante el periodo 1960-1965, ambos sectores pre-
sentaron tasas anuales similares, 11.2 y 11.9, respectivamente
(véase cuadro 4).

Sin embargo, la mayor participacién de la maquinaria y equipo
de origen nacional en la formacién bruta de capital fijo, no contri-
buyé de manera significativa en el desarrollo de la rama producto-
ra de bienes de capital, ya que tanto su participacién como su
crecimiento fueron menores al alcanzado por el pIB y otras ramas.
En este sentido, la menor inversién en maquinaria y equipo fue
insuficiente para dinamizar a la rama productora de bienes de ca-
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CuaDro 4
MEXICO. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR SECTOR DE ORIGEN
1950 1955 1960 1965 1970

(Estructura porcentual)

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Nacional 71.6 71.0 76.0 72.0 82.1
Construccién 59.2 55.0 59.0 53.0 57.3
Magquinaria y 12.4 16.0 17.0 19.0 24.8
equipo
Importado 28.4 29.0 240 28.0 17.9
Magquinaria y 23.1 25.0 21.0 24.0 17.9
equ1p0
Otros* 53 4.0 3.0 4.0 n.s.
(Tasa de crecimiento promedio anual)
1955/1950  1960/1955 1965/1960 1970/1965
Total 8.0 6.8 8.7 11.2
Nacional 7.8 8.2 7.8 14.0
Construcciéon 6.4 8.1 6.7 12.8
Magquinaria y equipo 13.6 8.3 11.2 17.0
Importado 8.5 3.0 11.3 2.2
Magquinaria y equipo 9.9 3.3 11.9 44
Otros* 1.2 1.6 7.1 -53.1

*Ganado para reproduccion.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Spe/INEGI, Estadisticas histdricas de México, t. 11,
Meéxico, 1985.

pital, debido en parte, al alto coeficiente de importacién de bienes
intermedios y de capital de la industria nacional (véase cuadro 5).

En la composicién de la formacién de capital por tipo de
agente, el sector privado particip6é en mayor proporcion, en pro-
medio con un 66 por ciento, en tanto que el sector pablico lo
hizo con el 34 por ciento en la FBKF total. A lo largo de la década
de los sesenta se observé una disminucién en la participacion del
sector publico, la cual en 1950 habia sido de 50 por ciento. Sin
embargo, a pesar de este hecho, el ritmo de crecimiento entre
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CUADRO 5

MEXICO. COMPORTAMIENTO
Y ESTRUCTURA DEL SECTOR MANUFACTURERO
POR RAMA

1950/1955 1955/1960 1960/1965 1965/1970 1960/1970 1970/1975

(Tasas de crecimiento promedio anual)

PIB 6.5 5.7 7.1 6.9 7.0 5.6
Sector industrial 7.3 7.6 9.0 9.2 9.1 6.6
Petréleo y petro-

quimica 1.6 14.0 9.4 9.6 9.5 7.5
Manufacturas 8.5 6.2 9.2 8.6 8.9 5.9
Bienes de consumo

no duradero 7.7 4.6 6.9 6.9 6.9 4.4
Bienes intermedios 9.4 9.4 10.2 10.7 10.5 7.4
Bienes de consumo

duradero 13.2 10.3 18.3 11.3 14.8 9.3
Bienes de capital 11.6 7.4 14.8 9.9 12.3 4.2
Construcciéon 5.5 9.1 6.9 9.7 8.3 8.3
Electricidad 6.4 12.2 13.0 14.1 13.6 8.6

(Estructura porcentual)

1950 1955 1960 1965 1970 1975

PIB 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Sector primario 19.2 17.7 159 14.2 11.6 9.6
Mineria 2.1 1.7 1.5 1.1 1.0 0.9
Sector industrial 24.4 25.3 27.7 30.2 33.5 35.0
Petréleo y petro-

quimica 3.0 2.3 3.4 3.8 4.3 4.7
Manufacturas 17.1 18.8 19.2 21.1 22.8 23.1
Bienes de consumo

no duradero 12.1 12.8 12.1 12.0 12.0 11.3
Bienes intermedios 3.4 3.9 4.6 5.3 6.4 6.9
Bienes de consumo

duradero 0.8 1.1 1.4 2.3 2.8 3.3
Bienes de capital 0.8 1.0 1.0 1.5 1.7 1.6
Construccién 3.6 3.5 4.1 4.0 4.6 5.2
Electricidad 0.7 0.7 1.0 1.3 1.8 2.1

Sector terciario 54.3 55.3 54.9 54.4 53.9 54.5
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(Coeficiente de importacion)
1950 1955 1960 1965 1970 1975

Total manufacturas 0.3112 0.3102 0.2967 0.2630 0.1998 0.2523
Bienes de consumo

no duradero 0.0690 0.0615 0.0572 0.0571 0.3940 0.0425
Bienes intermedios 0.4155 0.4105 0.3538 0.2922 0.2116 0.2173
Bienes de consumo

duradero y de

capital 0.7357 0.7017 0.6654 0.5500 0.4705 0.5479

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México, Informacién econdmica, pro-
ducto interno bruto y gasto, varios afios.

1955 y 1970 fue semejante para ambos sectores, el sector publi-
co crecio en 15.7 por ciento y el privado en 15 por ciento, en
promedio anual. Asi, aunque el sector publico perdié importan-
cia relativa en el total debido a la disminucién de su inversién
en infraestructura, su participacién se centré en los sectores es-
tratégicos de la economia (véase cuadro 6).

CUADRO 6
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

POR SECTOR INSTITUCIONAL

(Estructura porcentual)

Ario Total Publico Privado
1950 100.0 50.0 50.0
1955 100.0 31.6 68.4
1960 100.0 32.6 67.2
1965 100.0 36.8 63.2
1970 100.0 33.0 67.0
1950/1955 8.0 -1.4 15.0
1955/1960 7.1 7.5 6.4
1960/1965 8.3 11.2 7.4
1965/1970 11.2 8.8 12.5

Fuente: Elaboracién propia con datos de spp-INeGI, Estadisticas historicas de México, 1. 1.

México, 1985.
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La expansion de la inversién privada nacional se explica en
gran medida por los siguientes factores: 4) una politica conser-
vadora en materia fiscal, que beneficié la retenciéon de altos ni-
veles de ganancias, que gracias a los altos niveles de explotaciéon
de la fuerza de trabajo y de los bajos salarios reales, pudieron
obtener los empresarios; b) bajas tasas de inflacién, altas tasas
de interés reales y un crecimiento relativo del mercado de capi-
tales; y ¢) la consolidacién de una clase politica y econémica que
exigia un estatus de dirigente de los “destinos del pais”.> Todos
estos factores en su conjunto, en el marco de la consolidacién de
una economia mixta, fueron abriendo paso a la expansién del
sector privado. En un contexto de relativa eficiencia en el desem-
pefio de la economia, fue forjandose un pacto social en torno a
la estrategia de una economia mixta, la cual no era otra cosa que
una alianza entre el sector publico y privado (nacional y extran-
jero), que implicaba un acuerdo ticito en la divisién de su par-
ticipacién en la economia: el Estado, en la produccién de bienes
de capital e infraestructura; y el capital privado, tanto nacional
como extranjero, en el resto de los sectores y servicios; en estos
ultimos, principalmente en los financieros. A partir de 1960, las
tendencias al estancamiento productivo y la amenaza de des-
equilibrios internos y externos presentes durante el periodo
1954-1959, se revirtieron, lo que se explica en buena medida por
la mayor presencia del ahorro externo y el efecto expansivo del
gasto publico. En efecto, el endeudamiento externo de los secto-
res publico y privado crecié mas rapidamente que en la década
anterior; la inversiéon extranjera fluyé de manera constante y en
mayor volumen, mientras que la politica de gasto publico se
orienté a intensificar la industrializacién sustitutiva de importa-
ciones, 1o que finalmente permitié recuperar el crecimiento
econémico. Ademads, la estabilidad politica y la cohesién socio-
politica del sistema se fortalecieron, aunque al final de la década

SE. José Ayala (1988), Estado y desarrollo. La formacién de la economia mixta mexicana
(1920-1982), México, Fondo de Cultura Econémica/Secretaria de Energia, Minas e Indus-
tria Paraestatal, p. 339.
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dicha estabilidad y estrategia de crecimiento fueron fuertemente
cuestionadas.

La década de los sesenta reunié condiciones internas y ex-
ternas que evitaron el estallido o la irrupcién de tendencias
econdmicas y sociales desestabilizadoras del patrén de desarrollo
que se venian conformando desde la segunda posguerra, pospo-
niendo asf los desequilibrios estructurales y financieros. Durante
estos anos el crecimiento del piB fue continuo y estable. Los
sectores econémicos crecieron a un nivel ligeramente més alto
que durante el periodo 1954-1960, con una tasa de crecimiento
media anual del 7 por ciento. En ese contexto, es notable el
menor crecimiento del sector primario, en particular a partir de
1965, cuando su producto sélo se incrementé en un 2.7 por
ciento en promedio anual, sumamente bajo si consideramos que
entre 1960-1964 creci6 a un 4.6 por ciento. La desaceleracién
de la agricultura contrasta mis si se toma en cuenta que de 1960
a 1970, la tasa de crecimiento de la poblaciéon fue de 3.3 por
ciento (véase cuadro 7).

CuaDro 7

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD
(Tasas de crecimiento promedio anual)

Ramas 1954/1960 1960/1964 1965/1970 1954/1970
Total 6.5 7.3 6.9 6.8
Primario 39 4.6 2.7 3.8
Extractivas 4.9 1.9 3.3 3.2
Petréleo 8.4 8.9 8.5 8.4
Electricidad 9.3 13.9 14.1 12.0
Construccion 11.5 9.1 9.7 9.5
Transformacion 8.4 8.5 8.8 8.8
Servicios 6.6 7.2 6.8 6.8

Fuente: Elaboracion propia con datos de Nafin, Economia mexicana en cifras, México,
1981.

Por otra parte, la productividad del trabajo aumenté con
mayor rapidez que en la década de los cincuenta, alcanzando
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una tasa promedio de 5.6 por ciento, que fue mis o menos uni-
forme para los tres sectores de la economia (véase cuadro 8).
Paralelamente al incremento de la productividad se aumentaron
los salarios reales a un ritmo anual del 6.4 por ciento, asociados
a un crecimiento lento de los precios. Ello explica en parte la
estabilidad sociopolitica del sistema, aunque esto no fue sufi-
ciente para detener y/o revertir la tendencia hacia una mayor
concentracién del ingreso, la desigualdad y marginacién social,
que crecieron de forma més acelerada durante la década de los
setenta.

CuADRO 8

PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
{(Pesos de 1960)

Ao Total Primario Secundario Servicios
1955 3.57 -4.53 5.39 4.35
1959 4.28 2.74 3.46 6.9
1960 3.7 3.33 1.44 -2.5
1961 2.92 5.37 1.61 -1.64
1962 6.19 6.96 5.82 1.65
1963 9.83 9.44 11.48 4.53
1964 4.71 ; 7.41 3.44 0.6
1965 5.15 3.77 5.78 1.15
1966 4.49 4.98 3.42 0.29
1967 6.32 5.48 7.64 2.84
1968 4.55 3.61 4.55 0.0
1969 7.95 5.62 9.14 48.66

(Tasas de crecimiento promedio anual)

Ao Total Primario Secundario Servicios
1954/1970 4.7 4.0 4.5 4.0
1960/1965 5.4 6.5 6.5 0.5
1965/1970 5.7 4.7 6.1 5.2
1960/1970 5.6 5.6 5.4 4.7

Fuente: Elaboracién propia con datos de Nafin, Economia mexicana en cifras, México,
1981.
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Fuentes de financiamiento
de la inversion piiblica

Durante la década de los sesenta, la lgica del financiamiento
del gasto publico consistié en abandonar el crédito directo con
el banco central, con el propésito de restringir el crecimiento de
la base monetaria. Por ello, se recurri6 al financiamiento median-
te recursos de crédito “efectivo”; en otras palabras, se prefirié
recurrir al crédito con el sistema bancario comercial, lo cual se
logré mediante la venta de bonos del gobierno y/o el incremento
del encaje legal. Esta forma de financiamiento del déficit publico
no evité que se tuviera que recurrir al endeudamiento externo
para financiar los principales proyectos de inversién publica.

De cualquier forma, el objetivo central de evitar fluctuaciones
en el sector financiero era alcanzado, ya que se controlaba la base
monetaria o se esterilizaban los recursos en manos de la banca
comercial y, por tanto, la posibilidad de conceder crédito al sec-
tor privado y expandir la oferta monetaria.

A partir de la administracién de Ruiz Cortines cambiaron las
modalidades de financiamiento del gasto puablico. En primer
lugar, el financiamiento del déficit descansé progresivamente en
el sistema bancario, es decir, en los excedentes captados median-
te la intermediacién bancaria, y no tanto por la via de la tribu-
tacion fiscal. Ello se reflejé en el aumento de la relacién entre
ingresos via financiamiento y los ingresos propios del gobierno
federal.

Durante el periodo 1954-1958, la relacién financiamiento-
ingresos propios era en promedio 13.8 por ciento, lo que signi-
fica que, aproximadamente el 86 por ciento de los recursos que
financiaron el gasto publico provinieron de los mecanismos tra-
dicionales, es decir, via ingresos ordinarios (tributarios y no tri-
butarios).® En 1966 esta proporcién llegd a su punto mas alto,
cuando los ingresos propios financiaron el 88 por ciento del
gasto ejercido, pero el financiamiento interno también se elevé,

Se considera ingresos extraordinarios el financiamiento obtenido por el gobierno a
través de otras fuentes, ya sean internas o externas.
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alcanzando el 23.5 por ciento del financiamiento de la inversién
publica federal.

Para el periodo 1965-1970, esta proporcién representd en
promedio anual, el 20 por ciento del financiamiento de la inver-
sién publica federal,” lo que deja ver la creciente participacién
de los ingresos extraordinarios (véanse cuadros 9 y 10). En el
comportamiento de los ingresos propios del gobierno federal,
durante el periodo 1954-1970, se pueden distinguir tres etapas:
de 1954-1957, ellos financian una alta proporcién de la inver-
sién puablica; de 1958-1962, dicha proporcion disminuye, pero
se mantiene en un rango de 30 por ciento, en promedio; y de
1965-1970, esta proporcién crece, de tal forma que en 1965 ese
porcentaje representa el 42.9 por ciento. Paralelamente a este
cambio, se observa una mayor participacién del financiamiento
externo.

Asi, entre las nuevas tendencias de financiamiento de la in-
versiéon publica destaca la del ahorro externo, que a lo largo de
la década de los sesenta mantiene una participacién en ascenso,
de representar el 21 por ciento en 1959, pasé al 27 por ciento
en 1967 (véase cuadro 9).

CuaDRO 9

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA FEDERAL
(Estructura porcentual)

Recursos Recursos  Financiamiento Financiamiento
Afo Total  presupuestales propios interno externo No especificado
1954 100.0 50.8 26.0 6.8 16.5 -
1955  100.0 39.6 29.2 19.4 11.8 -
1956  100.0 53.6 30.2 2.7 13.5 -
1957  100.0 47.6 25.8 12.0 14.6 -
1958 100.0 44.3 14.8 14.4 26.6 -
1959 100.0 38.9 27.5 12.6 21.1 -
1960  100.0 33.6 30.8 10.4 253 -
1961 100.0 34.2 21.9 10.2 33.7 -
1962  100.0 34.0 28.3 7.9 29.9 -

’Sin considerar los ingresos de las entidades paraestatales que fueron sumados a la
cuenta de la Hacienda ptblica federal a partir de 1965.
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Recursos Recursos  Financiamiento Financiamiento
Afo Total  presupuestales propios interno externo No especificado
1963 100.0 35.5 34.0 9.2 213 -
1964  100.0 28.2 27.2 25.1 18.3 1.2
1965 100.0 17.8 429 16.0 23.3 -
1966  100.0 14.8 35.5 23.5 26.2 -
1967  100.0 17.3 35.9 19.6 27.3 -
1968 100.0 16.7 33.5 20.0 269 29
1969 100.0 16.0 32.0 23.3 25.8 29
1970  100.0 16.0 32.3 23.3 25.3 3.0

Fuente: Elaborado con datos de Secretaria de la Presidencia, Inversidn pitblica federal,
1925-1970, México, 1976.

Cuabpro 10

INGRESO Y GASTO DEL GOBIERNO FEDERAL
{(Millones de pesos)

Dféficit/
Ingresos® Gasto efercido  Déficit/ Ingresos supéravit
Ao (A) (B) supéravit C = (A/B) propios (D) E = (D)~(B) F = (D/B)
1954 7,7140 79170 -203.0 0.97 6,417.0  -1,500.0 0.81
1955 9,0240 8,883.0 141.0 1.02 7,876.0 -1,007.0 0.89
1956 10,1940 10,2700 -76.0 0.99 9,196.0 -1,0740 0.90

1957 10,870.0 11,303.0 —433.0 0.96 9,699.0 -1,604.0 0.86
1958 13,183.0 13,2880 -105.0 0.99 11,8310  -1,457.0 0.89
1959 14,163.0 14,158.0 5.0 1.00 10,349.0  -3,809.0 0.73
1960 19,4580 20,150.0 -692.0 0.97 12,9970  -7,153.0 0.65
1961 19,941.0 20,3620 4210 0.98 12,3650 -7,997.0 0.61
1962 20,398.0 20,212.0 186.0 1.01 13,959.0 -6,253.0 0.69
1963 19,704.0 20,2950 -591.0 0.97 15,780.0 —4,515.0 0.78
1964 28,976.0 28,286.0 690.0 1.02 19,0900 -9,196.0 0.67
1965 64,283.0 64,020.0 263.0 1.00 50,5240 -13,496.0 0.79
1966 66,619.0 66,054.0 565.0 1.01 57,823.0 -8,231.0 0.88
1967 79,459.0 79,450.0 9.0 1.00 66,392.0 -13,058.0 0.84
1968 85,378.0 83,422.0 19560 1.02 74,347.0  -9,075.0 0.89
1969 97,509.0 98,001.0 —492.0 0.99 84,793.0 -13,208.0 0.87
1970 109,064.0 109,261.0 -197.0 1.00 98,339.0 -10,922.0 0.90

*Incluye financiamiento.
Fuente: Elaborado con datos de ser-INeGl, Estadisticas histdricas de México, t. 11, México,
1985.
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En la composicion de los ingresos propios, en el quinquenio
1960-1965 los impuestos aportaron, en promedio, el 57 por cien-
to, y para 1966-1970 este porcentaje se elev al 65 por ciento.
Los ingresos por la via no tributaria (derechos, productos, apro-
vechamientos, ingresos de capital, etcétera) presentaron un
comportamiento relativamente estable durante toda la década
(véase cuadro 11). Como se observa, la mayor proporcion de
los ingresos provenian de los impuestos sobre la renta (Isr),
cuya participacién aument6 de 26.2 por ciento en 1954 a 42.6
por ciento en 1964; en orden de importancia le siguieron los
impuestos al comercio, concentrados posteriormente en el im-
puesto sobre ingresos mercantiles (1siM), que en promedio re-
presentaban el 11.2 por ciento. Si sumamos ambos tipos de
impuestos (ISR e 1SIm), en promedio representaron el 41 por
ciento de los ingresos tributarios federales, que dadas sus ca-
racteristicas, no favorecieron una mejor distribucion del ingre-
so (véase cuadro 12).

El ingreso publico total durante toda la década de los sesen-
ta, presentd un crecimiento menor al del gasto piblico ejercido,
ya que mientras el primero crecia a una tasa promedio anual del
7.6 por ciento, el segundo lo hacia a una tasa del 9.3 por ciento.
Ademas, la capacidad real para financiar el gasto federal se de-
terioré6 como consecuencia del incremento en los precios. Esta
insuficiencia fue compensada con recursos obtenidos via finan-
ciamiento interno, los cuales crecieron en 9 por ciento, en pro-
medio anual (véase cuadro 13).

Ante la mayor recurrencia al financiamiento interno, fue
necesario crear diversos mecanismos e instrumentos financieros,
tanto para captar ahorro y canalizarlo hacia la inversion, como
para financiar el gasto del gobierno; entre estos mecanismos
destacaron las modificaciones al sistema de encajes legales. De
esta forma, se produjo un cambio importante en los instrumen-
tos de captacion del sistema bancario, pues los depdsitos a la
vista fueron perdiendo peso relativo dentro del total de las obli-
gaciones del sistema bancario; en tanto que las obligaciones y los
titulos (obligaciones con empresas, bonos, acciones, etcétera)
aumentaron su participacion relativa.



Cuapbro 11

INGRESOS PUBLICOS FEDERALES

(Tasas de crecimiento)

Recuperacion

Afio Total Impuestos Derechos  Productos Aprovechamientos  Capital — de capital Otros  Financiamiento
1955 17.9 25.2 -6.7 78.1 -69.5 - - - -21.2
1956 4.5 4.2 19.9 -29.9 25.6 249.5 - - -18.8
1957 -0.7 -7.9 55 6.8 9.8 72.7 - - 9.9
1958 17.1 8.6 -3.6 -89 ~-19.1 102.0 - - 9.4
1959 5.0 2.8 5.4 46.5 -35.9 -95.0 - - 171.2
1960 29.6 6.8 4.0 41.6 83.0 837.2 - ~ 61.5
1961 0.7 2.7 -6.0 2.2 —42.0 -90.3 - - 13.4
1962 -1.8 8.7 12.5 -14.6 49.0 62.4 - - -17.5
1963 -6.5 11.1 15.5 —4.2 —4.2 -16.8 - - —40.9
1964 12.2 15.0 3.8 -17.2 -16.1 236.7 - - -1.6
1965 399 -1.8 -0.1 65.5 460.9 -57.2 - - 228.4
1966 —4.5 18.1 13.4 3.7 -66.1 248.3 - - -38.3
1967 23.1 14.1 2.9 26.1 -56.7 -30.6 - -390.2 51.6
1968 1.2 13.4 20.4 -2.8 41.3 -72.4 - 62.6 -22.2
1969 8.4 8.7 6.1 7.4 79.6 -20.9 -56.6 -3.8 12.0
1970 2.1 9.4 0.9 34 0.9 -70.3 169.8 100.9 -19.3



Cuabpro 11 (Continuacion)

(Estructura porcentual)

Recuperacion

Arno Total Impuestos Derechos Productos  Aprovechamientos  Capital de capital Otros Financiamiento
1954 100.0 74.0 3.5 2.3 0.2 0.0 - - 19.9
1955 100.0 78.6 2.8 3.5 0.0 1.7 - - 13.3
1956 100.0 78.3 3.2 2.4 0.1 5.7 - - 10.4
1957 100.0 72.6 3.4 2.5 0.1 9.9 - - 11.5
1958 100.0 67.3 2.8 2.0 0.0 17.1 - - 10.7
1959 100.0 65.9 2.8 2.8 0.0 0.8 - - 27.7
1960 100.0 54.3 2.3 3.0 0.0 5.9 - - 34.5
1961 100.0 55.4 2.1 3.1 0.0 0.6 - - 38.8
1962 100.0 61.3 2.4 2.7 0.0 0.9 - - 326
1963 100.0 72.8 3.0 2.7 0.0 0.8 - - 20.6
1964 100.0 74.7 2.7 2.0 0.0 2.5 - - 18.1
1965 100.0 52.4 2.0 2.4 0.1 0.8 _ _ 42.4
1966 100.0 64.9 2.3 2.6 0.0 2.8 _ 0.0 27.4
1967 100.0 60.1 1.9 2.7 0.0 1.6 _ 0.0 33.7
1968 100.0 67.3 23 2.5 0.0 0.4 1.5 0.0 259
1969 100.0 67.5 2.3 2.5 0.0 0.3 0.6 0.0 26.8
1970 100.0 72.4 2.24 2.6 0.0 0.1 1.5 0.0 21.2

Fuente: Elaborado con datos de spp-INEGI, Estadisticas histdricas de México, t. 1, México, 1985.



CuabDro 12

RECAUDACION DE IMPUESTOS GOBIERNO FEDERAL
(Estructura porcentual)

Explotacion
de recursos
Afio Total naturales  Industria Importaciones Exportaciones 1sk ~ Timbre Comercio  Varios' 1SIM? Otros
1954 100.0 3.0 17.5 17.6 21.5 26.2 1.3 10.8 1.5 - 0.60
1955 100.0 4.6 15.8 14.9 22.9 294 1.1 9.5 1.5 - 0.30
1956 100.0 3.2 16.1 15.8 18.2 340 1.2 9.6 1.7 - 0.20
1957 100.0 2.0 16.6 15.2 15.3 374 14 10.4 1.7 - n.s
1958 100.0 4.3 17.5 18.6 13.1 329 1.4 10.4 1.7 - 0.10
1959 100.0 2.5 17.3 19.2 13.0 33.8 1.9 10.8 1.5 - n.s
1960 100.0 2.6 16.9 19.2 11.1 358 20 - 1.5 10.90 n.s
1961 100.0 24 17.3 16.9 10.5 377 19 - 1.5 11.80 n.s
1962 100.0 2.1 18.4 15.1 10.0 390 19 - 1.4 12.10 n.s
1963 100.0 2.0 16.9 15.2 8.4 394 19 - 5.0 11.20 n.s
1964 100.0 1.7 16.4 15.8 6.8 43.0 1.8 - 32 11.20 0.10
1965 100.0 2.0 18.2 20.1 7.1 353 20 - 2.6 12.60 0.10
1966 100.0 1.7 16.8 17.3 6.0 41.5 1.9 - 3.1 11.70 n.s
1967 100.0 1.6 19.6 19.6 3.9 402 1.7 - 2.9 10.50 n.s
1968 100.0 1.9 18.3 16.0 4.3 426 1.7 - 3.1 12.00 0.10
1969 100.0 1.9 17.6 16.2 3.6 43.8 1.6 - 3.0 12.20 0.10
1970 100.0 2.6 18.6 17.4 2.7 42.2 1.6 - 2.9 11.90 0.10

'Incluye impuestos sobre primas, loteria, migracién y educacién.
“Impuesto sobre ingresos mercantiles.

Fuente: Elaborado con datos de spp-INEGI, Estadisticas histéricas de México, t. 11, México, 1985.
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Cuabpro 13

INDICADORES DE FINANZAS PUBLICAS
(Tasas de crecimiento)

Financiamiento de la inversién piblica

Ano Ingresos Gasto ejercido Financiamiento interno Financiamiento externo
1955 17.0 12.2 200.7 -24.1
1956 13.0 15.6 -85.5 18.6
1957 6.6 10.1 445.2 33.1
1958 21.3 17.6 31.8 99.6
1959 7.4 6.5 -7.7 -16.2
1960 37.4 42.3 5.7 53.6
1961 2.5 1.1 219 65.2
1962 2.3 -0.7 -19.5 -7.5
1963 -34 0.4 50.0 -8.8
1964 47.1 39.4 242.6 8.1
1965 121.8 126.3 —40.5 19.1
1966 3.6 3.2 86.6 42.7
1967 19.3 20.3 -11.5 10.8
1968 7.4 5.0 13.7 10.0
1969 14.2 17.5 309 7.6
1970 11.9 11.5 10.3 7.8

Fuente: Elaborado con datos de Secretaria de la Presidencia, Inversion publica federal
1925-1970, México, 1976.

Esta nueva modalidad de financiamiento significé, en la
practica, el abandono parcial de la politica fiscal como principal
instrumento de financiamiento del desarrollo. A lo anterior se
afiadi6 una politica arancelaria y crediticia que carecia de crite-
rios claros de selectividad, mas bien se basaba en principios ge-
nerales discriminatorios para la economia en su conjunto, ya que
no quedaban claras las prioridades. El resultado: una politica
industrial poco activa y débil en su capacidad para inducir un
crecimiento sostenido y estable, que permitiera no s6lo una ma-
yor integracion del aparato productivo tanto a nivel sectorial
como regional, sino también del sector financiero.

Con esta estrategia se subordinaron, en la practica, los ins-
trumentos mas activos de la politica fiscal. En efecto, en su lugar
predomind la politica monetaria como instrumento de financia-
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miento, que a mediados de la década de los cincuenta, fue esen-
cialmente pasiva y compensatoria de las fluctuaciones macroeco-
némicas, provenientes principalmente del sector externo. Sin
embargo, hacia principios de la década de los sesenta, dicha
politica dio un viraje. La nueva estrategia de desarrollo implicé
una politica financiera basada en un acuerdo no escrito, de re-
currir lo menos posible al Banco de México como fuente de fi-
nanciamiento. Lo que se tradujo en una disminucién creciente
del financiamiento del banco central hacia el gobierno; de repre-
sentar el 32.8 por ciento de la base monetaria en 1954, pas6 al
2.5 por ciento en 1964, y 11.1 por ciento en 1974.%

Hacia mediados de la década de los sesenta, la economia
mexicana habia alcanzado una relativa estabilidad en el nivel de
precios, un tipo de cambio fijo y un equilibrio presupuestal.
Paralelamente, el desarrollo del sistema financiero permitié una
mayor captacion de ahorro, que sumado a las medidas de depé-
sito obligatorio (que esterilizaron una parte del ahorro) amplia-
ron la capacidad de financiamiento interno del sector piblico sin
mayores presiones inflacionarias.

Hacia 1964 resurgen las tendencias al estancamiento econé-
mico y se desacelera la inversién privada, lo que obligé a un cam-
bio en la politica monetaria y crediticia para estimular la deman-
da agregada, principalmente a través del otorgamiento de crédito
del Banco de México. De esta forma, se pretendia elevar la inver-
sion puablica y reducir los niveles de las tasas activas de interés con
el propdsito de estimular la inversién privada.” Asi, el financia-
miento otorgado por el sistema bancario al sector publico crecié
hasta alcanzar el 25 por ciento en promedio, entre 1965-1970.

Fuentes de financiamiento de la inversion privada

Sin duda el rdpido crecimiento de la economia durante esta déca-
da estuvo sostenido por las altas tasas de inversion, tanto pablica

fLerma M. Cavazos (1981), “Cincuenta anos de politica monetaria”, en E. Fernan-
dez Hurtado (comp.), Cincuenta asios de banca central, México, Fondo de Cultura Econémi-
ca, pp. 112-113.

“Ibidem, pp. 113-114.



136 LUIS ANGEL ORTIZ PALACIOS

como privada. La formacién bruta de capital creci6 en términos
reales, 10.3 por ciento en promedio anual durante el periodo
1963-1970, lo que significé que su participaciéon pasara de 14.5
por ciento en 1962 a 18.5 por ciento como proporcién del piB en
1970. Sin embargo, para 1971 se observa una disminucién en la
inversion total, empujada por la caida de la inversién puablica de
6.6 a 4.6 por ciento como proporcion del P8 (véase cuadro 14).

Cuapro 14

MEXICO. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR SECTOR INSTITUCIONAL

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971

(Estructura porcentual)

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Pidblica 43.1 454 454 32.2 344 382 386 392 351 274
Privada 569 54.6 546 67.8 65.6 61.8 614 608 63.7 726
Nacional 52.7 51.5 51.1 635 629 599 592 575 60.7 69.6
Extranjera 4.2 3.1 35 43 27 19 22 33 30 30

(Tasa de crecimiento anual)

Total 203 239 96 140 181 103 108 144 -2.0
Piblica 266 24.1 -223 220 312 11.3 125 24 -233
Privada 156 238 362 103 11.2 96 98 199 115
Nacional 17.6 230 362 129 125 89 7.7 209 122
Extranjera -9.8 37.1 367 -285 -18.8 318 67.1 28 -23

(Como proporcion del piB)

Total 145 157 164 165 170 183 183 183 185 167
Piblica 62 71 75 53 58 70 70 72 66 46
Privada 82 86 90 11.2 11.1 11.3 11.2 11.1 12.0 121

Fuente: Elaboracion propia con datos de se/INEGI, Estadisticas histdricas de México, 1. 1,
México, 1985.

El dinamismo de la inversién puablica en infraestructura ba-
sica, al generar externalidades positivas y economias de escala,
desat6 un proceso de crowding in que estimul6 a la inversién pri-
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vada. Este tipo de inversién presenté una tasa de crecimiento
promedio anual del 11.5 por ciento durante el periodo 1963-
1969; en tanto que la inversiéon publica lo hizo en 13.2 por
ciento. Este comportamiento indica que hubo una gran comple-
mentariedad entre la inversién publica y privada. En cuanto al
financiamiento de las empresas, los recursos internos (excedente
neto de operacién) fueron la principal fuente de financiamiento
con respecto a la formacién bruta de capital, le sigue el crédito
bancario, y en una minima proporcién el crédito externo. Por
altimo, la baja participacion de la emisién en valores se explica
por el hecho de que ésta se utilizé fundamentalmente como me-
canismo de financiamiento del gasto publico (véase cuadro 15).

CuaDpro 15

FINANCIAMIENTO DE LA FORMACION BRUTA
DE CAPITAL FIJO
(Porcentajes)

Excedente neto Consumo Emisién de Financiamiento
Afio FBKF de operacion  de capital fijo Créditos  valores externo
1961 420.0 3451 32.6 27.1 1.2 14.4
1962 404.0 329.6 327 29.0 1.6 11.0
1963 377.0 313.8 30.3 19.8 1.3 11.4
1964 387.0 307.6 27.6 23.1 9.5 19.2
1965 360.0 297.0 278 11.9 15.9 7.0
1966 356.0 285.1 27.3 25.0 7.7 11.0
1967 338.0 266.6 26.1 25.5 4.2 15.9
1968 322.0 256.2 26.3 21.7 4.6 13.2
1969 332.0 255.6 26.7 323 54 11.7
1970 318.0 2443 26.8 30.4 37 12.6
1971 3520 274.2 290 30.2 6.0 12.3
1972 321.0 250.7 27.8 24.6 9.0 8.7

Fuente: Tomado de Noemi Levy O. (2001}, Cambios institucionales del sector financiero y
sus efectos sobre el fondeo de la inversion, México 1960-1994, México, Facultad de Economia-
UNAM; cuadro 8 del anexo.

Con respecto al financiamiento de la inversién privada, sélo
fue posible calcular el monto del crédito otorgado al sector pri-
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vado, el cual representd, en promedio anual, el 92 por ciento
durante toda la década, aunque como proporcién de la inversién
éste so6lo represent6 el 32 por ciento, lo que nuevamente confir-
ma que la principal fuente de financiamiento de la inversién
privada fueron las utilidades retenidas (véase cuadro 16).

CuaDro 16

SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO
OTORGAMIENTO DE CREDITO SEGUN DESTINATARIO
(Porcentajes)

Ao Total Sector privado Sector piblico
1961 100.0 88.0 12.0
1962 100.0 90.0 10.0
1963 100.0 63.0 37.0
1964 100.0 91.0 9.0
1965 100.0 97.0 3.0
1966 100.0 90.0 10.0
1967 100.0 93.0 7.0
1968 100.0 90.0 10.0
1969 100.0 99.0 1.0
1970 100.0 101.1 -1.0
1971 100.0 86.0 14.0
1961/1971 100.0 92.0 8.0

Fuente: Elaboracién propia con datos ser/iNecGl1, Estadisticas histéricas de México, t. 11,
Meéxico, 1985.

ESTRUCTURA Y COMPORTAMIENTO
DEL SISTEMA FINANCIERO REGULADO

EN EL MARCO internacional de crecimiento de la oferta de recur-
sos financieros y de un contexto macroeconémico interno que se
caracterizé por la extension de la dependencia comercial a la
esfera productiva, la mayor presencia de la inversion extranjera,
la rigidez de la estructura de importaciones, la caida de las ex-
portaciones, el endeudamiento externo se convirtié en el meca-
nismo que permitié subsanar temporalmente los limites que
impusieron las rigideces del aparato productivo. En este sentido,
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podemos decir que la modernizacién del sistema financiero
mexicano obedecié a una doble necesidad: por un lado, a la cre-
ciente demanda de recursos financieros y, por la otra, a la urgen-
te necesidad de construir mecanismos e instituciones que permi-
tieran la canalizaciéon de recursos financieros internacionales. La
colocacién de recursos financieros estuvo determinada por los
diferenciales de tasas de interés, fijacion del tipo de cambio y por
el nivel general de precios. La expansién del crédito coadyuvé a
superar los limites propios del modelo de crecimiento, al paliar sus
efectos restrictivos sobre la balanza de pagos y ampliar los circui-
tos de mediacion entre la reserva, la oferta monetaria y la expan-
sién en la captacion de recursos por parte del sistema bancario.

Las mediaciones entre tasas de interés, tipo de cambio y nivel
de precios permitié obtener recursos en el mercado financiero
estadounidense y colocarlos en forma mas rentable en el mercado
financiero mexicano, estimulando asi la expansion de los circui-
tos financieros locales. A medida que estos circuitos crecieron, el
banco central impuso un mayor control sobre el manejo que las
instituciones bancarias hacfan de los mismos. Primero, como ya
vimos, poniendo limites a las financieras y, después, al conjunto
del sistema bancario privado, principalmente a través del meca-
nismo de encaje legal. De esta forma, a partir de 1960 aparecen
claramente definidos dos circuitos: el circuito externo gestionado
por la banca publica, en el cual ésta contraté préstamos del exte-
rior, que posteriormente se convertian en dep(’)sitos en moneda
nacional en la banca privada local, y el mercado financiero local
manejado fundamentalmente por la banca privada mexicana.

Paralelamente a esta modificacién en los flujos de recursos
externos, el Banco de México impuso el régimen de depdsito
obligatorio para las sociedades financieras, con lo cual se impul-
s6 la emision de bonos financieros que fueron adquiriendo ma-
yor importancia como mecanismos de captacién de recursos por
parte de estas instituciones. De esta forma, los anos sesenta es-
tuvieron marcados por una importante expansién del sistema
financiero, que se caracterizé por la menor presencia relativa de
la banca publica en el manejo de los recursos financieros y por
el predominio de la banca privada.
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Durante la década de los sesenta, el sistema financiero mexi-
cano estaba sostenido por una estructura basicamente crediticia,
esto es, la banca era la responsable de emitir tanto los créditos
de corto como de largo plazo, ya que no existia un mercado de
valores amplio que asegurara el financiamiento y fondeo de la
inversion productiva.

Asimismo, el sistema bancario se caracterizé por su estruc-
tura altamente especializada, pues independientemente de que
los bancos fueran publicos y privados debian atender a sectores
y/o actividades especificas.

La banca privada estaba constituida por instituciones de
depésito, financieras, hipotecarias, de capitalizacién, fiduciarias
y de ahorro y préstamo para la vivienda. Por su parte, la banca
de desarrollo (denominada en esa época nacional o publica) a
pesar de que no estuvo organizada bajo esta estructura, tenia
como objetivo canalizar parte del ahorro nacional a sectores prio-
ritarios de la economia.!'? Asi, el mercado de dinero estaba cons-
tituido principalmente por las operaciones de los bancos de depé-
sito y el mercado de capitales por las sociedades financieras.!!

Banca piblica. Captacion y canalizacion de recursos

Hasta 1950, los recursos de la banca de desarrollo provenian
esencialmente del Banco de México, pero a partir de los afios
cincuenta esa banca elevé su captacién mediante la emisién de
bonos, y para los afos sesenta la captacion de capital de présta-
mo externo se convirtié en su principal fuente de obligaciones.

Durante el periodo 1959-1965, la banca publica triplicé su
emisién de bonos y titulos, de tal forma que su captacién de
recursos por este concepto pasé de 3.2 mil millones de pesos, en
1959 a 9.8 mil millones de pesos, en 1965; mientras que la
captacién de ]a banca privada por este concepto se habia incre-

19Sergio Fadl Kuri y S. Puchot Santander (1995), “La banca de desarrollo en el marco
de la reforma econémica”, Comercio Exterior, México, enero, p. 43.

""Martinez Borja (1991), El nuevo sistema financiero mexicano, México, Fondo de Cultu-
ra Econémica, p. 53.
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mentado en 11 veces, al pasar de 0.9 a 11.0 mil millones de
pesos, para los mismos periodos.

Sin embargo, para el cuatrienio 1966-1970, esta tendencia
se desacelera: la captacién de la banca pablica por este concep-
to s6lo pasa de 10.1 a 16.4 millones, y la de la banca privada
se increment6 de 19.4 a 48.2 millones de pesos. Estos cambios se
reflejan tanto en la participacién porcentual como en las tasas
de crecimiento (véase cuadro 17).

Los cambios en la captacion de recursos a través de la emision
de bonos, se reflejé en el comportamiento del sistema bancario en
su conjunto. En efecto, éste disminuye su participacién en la cap-
tacién en un 30.6 por ciento en promedio anual, durante el pe-
riodo 1959-1965; a 29 por ciento en el periodo 1966-1970.

Esta tendencia se explica por la disminucién de la participa-
ci6én de la banca nacional en los recursos totales del sistema ban-
cario, que pas6 de 51.6 a 48.4 por ciento; en tanto que la banca
privada elevé su participacion de 44.6 a 55.4 por ciento. Situa-
cién que se manifesté en una menor participacion de la banca
nacional en el total del financiamiento; de 52.6 a 43.4 por ciento,
para los mismos periodos, respectivamente (véase cuadro 18).

Incluyendo el financiamiento otorgado por el Banco de Méxi-
co, es claro el predominio de la banca privada tanto en la capta-
cién de recursos como en el otorgamiento de financiamiento.

Ello representé un cambio significativo en la década de los
sesenta con respecto al periodo 1940-1960, cuando la banca de
desarrollo y el Banco de México se constituyeron en las princi-
pales fuentes de financiamiento del desarrollo del pais.

Por el volumen de los recursos canalizados, la banca de desarro-
llo financié principalmente a la agricultura, industria y la cons-
trucciéon de infraestructura basica; ademas, atendié a sectores
productivos con problemas estructurales de financiamiento, como
cooperativas de produccién, pequeiios exportadores, empresas
artesanales, etcétera.

La menor participacién de la banca nacional se reflej6 en
una disminucién del financiamiento total, que a nivel sectorial
afecté de manera mas grave al sector agricola, a lo que habria
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Cuapro 17
RECURSOS Y OBLIGACIONES

(Estructura porcentual)

Banca piiblica

Banca privada

Recursos Obligaciones Cuentas Recursos Obligacio- Cuentas
Ado  totales  Créditos  totales  Obligaciones Titulos® capital  totales  Créditos nes totales Obligaciones’ Titulos®  capital
1958 100.0 699 81.5 40.5 247 185 1000 50.0 88.6 24.0 47 114
1959 1000  73.0 79.7 43.2 222 203 1000 522 89.2 274 43 108
1960 1000 793 88.0 50.5 232 120 1000 553 89.7 30.0 5.1 10.3
1961 1000 767 86.1 50.5 22.1 139 1000 544 90.3 30.9 7.3 9.7
1962 1000 759 87.5 49.0 240 125 1000 533 90.8 32.6 7.6 9.2
1963 1000 774 90.2 49.8 26.1 98 1000 511 90.6 31.2 9.5 9.4
1964 100.0 785 90.5 51.0 257 95 1000 508 91.7 29.6 125 8.3
1965 100.0 768 88.8 495 255 112 1000 529 92.0 27.0 17.9 8.0
1966 100.0  76.8 90.0 51.8 239 100 1000 528 92.8 235 26.1 7.2
1967 1000 758 91.6 55.1 23.6 84 1000 537 93.1 19.1 32.9 6.9



1968
1969
1970
1971
1972
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972

100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
14.8
-0.7
58.5
12.1
14.9
159
13.9
9.4
17.6
12.7
12.1
9.5
20.2
14.0

77.6
82.2
81.9
81.5
83.7
20.0
38.2
16.3
11.7
16.4
17.7
12.0
10.1
16.6
14.3
20.9
9.6
19.6
17.1

92.3
92.1
92.2
90.3
89.4
12.2
40.6
17.7
14.6
17.6
16.5
12.2
11.6
20.2
12.6
13.8
10.1
17.8
12.9

57.7
56.3
55.9
55.2
55.1
224
48.8
20.3
9.4
16.0
19.0
10.9
15.3
255
17.1
11.2
9.2
18.8
13.9

23.6
23.1
234
239
229
3.1
32.8
14.9
225
242
14.1
13.8
3.2
16.4
11.9
11.5
11.5
227
9.3

7.7

7.8
9.7
10.6
26.4
-25.2
39.6
1.2
-10.0
12.3
34.8
-1.8
-1.1
33
16.4

50.1
24.4

100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
18.4
15.2
13.5
16.2
225
24.8
14.3
20.8
15.8
17.5
21.3
18.0
15.3
15.3

54.6
56.2
58.6
57.0
56.5
23.5
22.1
11.8
13.8
17.4
240
19.1
20.4
17.9
19.4
249
229
12.1
14.4

93.1
93.5
93.9
94.0
94.2
19.2
159
14.2
16.9
222
26.2
14.7
21.8
16.2
17.6
21.7
18.5
15.5
15.5

16.5
21.0
245
254
26.7
349
264
16.7
22.8
17.3
18.4
4.1
5.4
-6.1
1.6
54.8
37.6
19.5
21.0

359
34.1
33.2
33.8
329

79
34.8
64.3
20.0
54.1
64.2
63.7
759
46.4
28.0
15.4
14.9
17.2
12.1

6.9
6.5
6.1
6.0
5.8
12.5
9.7
7.6
94
253
109
9.4
9.4
11.5
16.2
15.4
10.6
12.4
11.6

'A la vista y a plazo.

*Valores y obligaciones sobre titulos.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Nafin, Economia mexicana en cifras, México, 1981.
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Cuapro 18

SISTEMA BANCARIO
RECURSOS Y FINANCIAMIENTO TOTALES

1949/1958 1959/1970 1959/1965 1966/1970

(Millones de pesos)!

(A) Recursos totales 185.1 1,321.1 480.9 840.2
(B) Financiamiento total 156.5 1,119.7 393.5 726.2
Relacién B/A (%) 84.0 85.0 82.0 86.0

FParticipacion en los recursos totales por institucion (porcentajes)?

Banco de México 31.2 18.8 21.0 15.6
Instituciones nacionales

de crédito 25.4 29.2 30.6 29.0
Banca nacional 56.9 48.0 51.6 44.6
Banca privada 43.4 52.0 48.4 554

Farticipacion en el financiamiento total por institucidn (porcentajes)?

Banco de México 18.8 12.4 13.6 10.6
Instituciones nacionales

de crédito 38.9 36.3 39.0 32.6
Banca nacional 57.7 48.7 52.6 43.4
Banca privada 42.3 51.3 47 .4 56.6

'Total acumulado por periodo.
*Porcentajes promedio por afio.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Nafin, Economia mexicana en cifras, México, 1981.

que sumarle también la caida del crédito otorgado por la banca
privada (véase cuadro 19).

La baja rentabilidad con que operaban los organismos y em-
presas publicas, condujo a que sus necesidades de activo fijo y acti-
vo circulante fueran cubiertas en una alta proporcién con crédito.

Ello provocé que los créditos en cuenta corriente de la ban-
ca nacional aumentaran como parte de los créditos totales, al
mismo tiempo que un monto cada vez mayor del crédito se
concentrara en un numero menor de prestatarios.'2

12Alvaro de Albornoz (1966), Trayectoria y ritmo del crédito agricola en México, México,
Instituto Mexicano de Investigaciones Econémicas, p. 130.
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Cuabro 19

FINANCIAMIENTO BANCARIO POR DESTINO
Y TIPO DE BANCA
(Porcentajes)’

1949/1958 1959/1970 1959/1965 1966/1970

Total?
Banca nacional 57.1 48.8 52.6 43.4
Banca privada 42.3 51.2 47.3 56.6
Industria
Banca nacional 21.3 24.6 27.1 21.0
Banca privada 14.5 16.8 15.7 18.4
Agricultura
Banca nacional 9.0 8.8 9.7 7.8
Banca privada 4.8 3.7 4.1 3.2
Comercio
Banca nacional 5.0 3.7 6.0 1.0
Banca privada 15.1 14.9 13.6 16.8
Gobierno federal
Banca nacional 15.1 7.7 5.4 10.8
Banca privada 33 11.4 9.3 14.4

'Total acumulado por periodo.

2Como porcentaje del financiamiento total de la banca nacional, incluido el Banco de
México y el financiamiento total de la banca privada.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Nafin, Economia mexicana en cifras, México,
1981.

Durante el periodo 1959-1965 la banca nacional otorga, en
promedio anual, el 52.6 por ciento del financiamiento total, y la
banca privada el 47.3 por ciento; para el periodo 1966-1970,
la participacién de la banca nacional disminuye a 43.4 por
ciento, y la de la banca privada se eleva a 56.6 por ciento.

El financiamiento, para los dos periodos mencionados, se
concentrd en la industria, gobierno y agricultura, en el caso de
la banca nacional; y en industrial, comercio y gobierno, en el
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caso de la banca privada (véase cuadro 19). Para 1969 el sector
publico (excluidas las instituciones financieras) absorbia el 28.7
por ciento de los créditos totales otorgados por el sistema ban-
cario; de este total, el 60 por ciento tenia como destino los 6r-
ganos y empresas del sector pablico y el resto al gobierno (véase
cuadro 20).

Cuabro 20

SISTEMA BANCARIO. CREDITO OTORGADO
POR SECTOR INSTITUCIONAL

Total Sector piblico* Sector privado
Miles Miles Miles
de millones de millones de millones

de pesos  Porcentajes  de pesos  Porcentajes  de pesos  Porcentajes

1969
Sistema bancario 113.1 100.0 325 100.0 80.6 100.0
Banca nacional 45.9 40.6 27.6 84.9 18.3 22.7
Banca privada 67.2 59.4 4.9 15.1 62.3 77.3
1970
Sistema bancario  130.0 100.0 36.6 100.0 93.4 100.0
Banca nacional 48.6 374 30.3 82.8 18.3 19.6
Banca privada 81.4 62.6 6.3 17.2 75.1 80.4
(Porcentajes)
Total Sector piblico* Sector privado
1969
Sistema bancario 100.0 28.7 71.3
Banca nacional 100.0 60.1 399
Banca privada 100.0 7.3 92.7
1970
Sistema bancario 100.0 28.2 71.8
Banca nacional 100.0 62.3 37.7
Banca privada 100.0 7.7 92.3

*No incluye a las instituciones financieras del Estado.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Nafin, Economia mexicana en cifras, México,
1981.
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En promedio, el 60 por ciento del crédito bancario al sector
publico era financiado por la banca nacional. Esta estructura del
crédito otorgado por la banca puablica se logré sostener gracias a
los llamados créditos puente; esto es, mediante la obtencién
de préstamos de otros bancos publicos o privados, para a su vez
prestarlos a través de la banca de desarrollo.!® El resultado de la
operacién de la banca publica entre 1960-1970, muestra que su
capital contable sélo crecié a una tasa de 4 por ciento, en tanto
que sus pérdidas, que para 1960 sélo representaron el 0.1 por
ciento de los recursos totales, se habian elevado a 2.1 en 1968.1¢

Banca privada. Captacion y canalizacion de recursos

Desde mediados de la década de los cincuenta, el sistema finan-
ciero privado registré6 un intenso proceso de reorganizacion y
expansion, que si bien no se reflej6 en el surgimiento de nuevas
instituciones, s multiplicé las sucursales de los bancos privados
ya existentes.

Asi, mientras que las obligaciones del sistema bancario en su
conjunto, crecieron a una tasa de 16.7 por ciento anual durante
1960-1965, las de la banca privada lo hicieron a una tasa del 19
por ciento, durante el mismo periodo; siendo el rubro de obliga-
ciones en moneda extranjera el que crece a un ritmo mas acele-
rado (véase cuadro 21).

A partir de 1954 se acelera la dolarizacién del sistema finan-
ciero mexicano'> como resultado de la devaluacién y revaloriza-

"Ibidem, p. 133.

'“El mayor volumen de las pérdidas fueron originadas por la operacién de los bancos
agricolas, las cuales fueron cubiertas con subsidios y aportaciones de capital del gobierno
federal.

!’Cabe senalar que en 1954 se autorizé la operacién de las financieras con garantia
especifica, aun cuando no estuviera preconstituida dicha garantia, con la condicién de que el
producto de esos bonos se invirtiera en valores del Estado en tanto se constituia la garantia
especifica. Con esta autorizacién las financieras pudieron captar recursos en el mercado
local o externo, y la emisién de bonos financieros qued6 en dltima instancia, respaldada por
el Estado, al mismo tiempo que la banca se obligaba a comprar los valores emitidos por la
Tesoreria. Con este mecanismo se creé un circuito financiero local del délar; mediante el
cual las financieras captaban recursos externos y el Estado los convertia en encaje. Pero
el efecto devaluatorio ya no sélo quedaba vinculado a los efectos que la balanza de pagos
provocaba en el nivel de las reservas internacionales, sino que ahora las reservas también
tenfan que hacer frente a la dolarizaciéon del circuito financiero local.



148 LUIS ANGEL ORTIZ PALACIOS

CuabDRro 21
OBLIGACIONES DE LA BANCA PRIVADA

Instrumentos 1958 1960 1963 1965 1967 1970

(Estructura porcentual)

Sistema bancario

Obligaciones totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Moneda en circulacién 21.0 17.8 14.6 13.1 11.2 9.7
Depésitos a la vista 29.5 25.2 22.7 20.2 17.5 15.8
Depésitos a plazo! 8.0 7.3 7.2 8.0 7.6 6.9
Obligaciones? 259 339 34.6 333 30.0 320
En moneda nacional 10.4 15.2 17.2 19.7 13.1 17.3
En moneda extranjera 15.5 18.7 17.4 13.5 16.9 14.7
Titulos? 5.9 6.3 10.9 15.6 25.4 27.5
Otros pasivos 9.5 9.5 9.9 9.9 8.3 8.2

Banca privada

Obligaciones totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Dep6sitos a la vista 49.4 43.5 375 32.0 27.0 23.7
Depésitos a plazo' 13.6 12.6 12.3 13.0 11.9 10.3
Obligaciones? 27.1 335 34.5 29.3 20.5 26.1
En moneda nacional 13.8 23.9 27.0 24.6 16.4 23.4
En moneda extranjera 13.3 9.6 7.4 4.7 4.1 2.7
Titulos? 5.4 5.6 10.5 19.4 354 354
Otros pasivos 4.6 4.8 52 6.3 5.2 4.5

(Tasas de crecimiento promedio anual)

Sistema bancario

1958/1963 1960/1965 1965/1970
Obligaciones totales 7.0 16.7 16.9
Moneda en circulacién 3.5 9.7 10.0
Depésitos a la vista 3.7 I1.6 11.3
Depé6sitos a plazo! 5.0 18.8 13.4
Obligaciones? 13.0 16.2 16.0
En moneda nacional 155 229 13.8
En moneda extranjera 11.1 9.4 18.8
Titulos® 8.3 39.8 309

Otros pasivos 7.0 17.5 12.7
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1958/1963 1960/1965 1965/1970

Banca privada

Obligaciones totales 17.7 18.8 19.1
Depésitos a la vista 11.4 11.7 12.2
Depésitos a plazo' 154 19.5 13.7
Obligaciones? 23.4 15.7 16.4
En moneda nacional 34.6 19.5 18.0
En moneda extranjera 4.7 3.0 6.7
Titulos® 34.6 52.2 34.3
Otros pasivos 20.7 25.0 11.3

'Incluye depésitos de ahorro. Moneda nacional y moneda extranjera.

2A la vista y a plazo.

3Valores y obligaciones sobre titulos.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Nafin, Economia mexicana en cifras, México,
1981.

cién. Para el periodo 1960-1965, la participacién de las obligacio-
nes en moneda extranjera, incluyendo los billetes y monedas y
las cuentas de cheques, representaron, en promedio anual, el 16
por ciento de las obligaciones financieras totales. Ahora bien, si
excluimos aquellos agregados, dicho porcentaje asciende al 40
por ciento, siendo las financieras privadas las que mostraron un
mayor dinamismo en la captacién de délares.

La preferencia por los depdsitos en délares y el control que
sobre este circuito tenia la banca privada obligaron a la banca
publica a competir por recursos en esa moneda.'® La expansion
del circuito dolarizado fortalecié la organizaciéon de grupos fi-
nancieros, los cuales no tienen un origen Gnico; algunos surgieron
del capital industrial, otros del comercio y sélo algunos tienen
como origen el capital bancario. En algunos casos los industriales
y comerciantes crearon sus propios aparatos financieros, en otros
se aliaron con algin banco ya existente.

El sistema financiero mexicano desde sus origenes tuvo un ca-
racter altamente concentrado, situacién que en lugar de corregir-

1Para ello, se diversificaron los instrumentos de captacién en délares emitidos por
Nacional Financiera y otros instrumentos de poder adquisitivo constante emitidos por Pe-
troleos Mexicanos. Véase M. Cavazos Lerma (1981), op. cit., p. 110.
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se se acentud durante la década de los sesenta. En esta estructu-
ra, las financieras, sometidas a escasos controles, se constituyeron
en la institucién nuclear de la cadena banco-fiduciaria-financie-
ra, ya que fue a través de ella que se reciclaban los recursos in-
ternos como externos, pero fundamentalmente estos altimos.
Con este andamiaje financiero, se abri6 un circuito de colocacién
6ptima de los recursos financieros, generandose un sesgo impor-
tante de colocacién financiera mas rentable que las colocaciones
en sectores productivos.

Captacion de recursos y liquidez
de los activos financieros

Los pasivos de la banca privada experimentaron un cambio
radical desde mediados de los afios cincuenta, de estar formados
principalmente por cuentas de cheques (depdsitos a la vista),
pasa a la emision de deuda (bonos, pagarés y certificados) tanto
en moneda nacional como extranjera. En el periodo 1940-1958
el volumen de cuentas de cheques se cuadruplicd; sin embargo
para el periodo 1965-1970, disminuye su participacién relativa
en el total de las obligaciones, en tanto que aumentan las emi-
siones de bonos, titulos y obligaciones a la vista y a plazos, en
moneda nacional y extranjera. Cabe senalar que estas altimas
disminuyen en términos absolutos desde 1966 y hasta 1970
(véase cuadro 21).

Las llamadas obligaciones a la vista y a plazos representan la
deuda publica y las deudas interbancarias. En una alta propor-
cién, éstas constituyen una forma de deuda secundaria o indi-
recta; es decir, deuda sobre deuda. A partir de la segunda mitad
de la década de los cincuenta, dichas obligaciones conforman
una parte sustancial del capital de préstamo total, tanto en mo-
neda nacional como extranjera. Ello manifiesta de alguna mane-
ra la reubicacién de los recursos entre las distintas instituciones
de la banca privada y entre los grupos. Ademas de estas obliga-
ciones, los bancos también emitian bonos para captar recursos,
los cuales se convirtieron en el pasivo més importante de la
banca privada durante toda la década de los sesenta.
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Hacia la segunda mitad de la década de los cuarenta, los
bancos de depésito y sus departamentos de ahorro concentraban
el 77 por ciento del total de los recursos de la banca privada; las
sociedades de inversién el 12 por ciento; las capitalizadoras y
las hipotecarias 4 por ciento cada una. Para finales de la década
de los sesenta, la participacion de los bancos de depésito y ahorro
habia descendido a 37 por ciento, las sociedades financieras te-
nian el 51 por ciento, y las hipotecarias el 11 por ciento.?

Una alta proporcién del crédito de las financieras se fue
haciendo de corto plazo. Asi, mientras que en 1950 los créditos
a mas de 360 dias representaban el 62 por ciento del total de su
financiamiento, para 1960 este porcentaje habia descendido a
42 y a 32 por ciento en 1970. La elevada liquidez de los activos
de las financieras condujo a que para 1970, los recursos acumu-
lados de realizacion inmediata fueran 7.1 veces mayor que los
de las reservas del Banco de México.'

Por su parte, las hipotecarias registraron durante el periodo
1965-1970, un incremento en sus activos, que medido como
proporcién del pis, pasé de 1.0 por ciento en 1965 a 2.7 por cien-
to en 1979. El elevado rendimiento que ofrecia el capital acciona-
rio de las hipotecarias, asi como la mayor participacién de éstas
en la emisién de acciones bancarias,'® explican el alto dinamismo
de las sociedades hipotecarias tanto en las obligaciones como en
los activos totales del sistema financiero (véase cuadro 22).

El crecimiento del total de las obligaciones financieras (bo-
nos, valores, pagarés, certificados y otros) que se venia ob-
servando desde mediados de la década de los cincuenta, se ex-
plica por la alta liquidez de estos instrumentos y las elevadas

"Datos tomados de Antonin Basch (1968), El mercado de capitales en México, México,
CEMLA.

'¥Datos tomados de J. Alfredo Genel (1977), La estrategia del Estado en el desarrollo fi-
nanciero, México, CEMLA, p. 63.

19Se estima que la tasa de rendimiento del capital accionario entre 1963 y 1965 fue
de 5.8 por ciento para las financieras, 21.2 por ciento para los bancos de depésito y ahorro,
37.8 por ciento para las hipotecarias y 30.4 por ciento para las financieras. Para el periodo
1966-1968 las cifras respectivamente fueron: 7.6, 18.2, 41.9 y 29.1 por ciento. Para la
etapa 1969-1971 dichas cifras fueron: 7.5, 19.7, 24.3 y 28.0 por ciento. Datos tomados de
J. Alfredo Genel (1977), op. cit., p. 70.
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CuAaDRrO 22

SISTEMA BANCARIO. OBLIGACIONES
Y ACTIVOS TOTALES POR TIPO DE BANCA
(Como proporcién del pis)

Obligaciones Activos
Tipo de banca 1965 1970 1975 1965 1970 1975
Banco de México 5.5 5.4 5.9 34 11.8 16.4
Otros bancos piblicos 11.4 12.8 14.6 12.1 13.2 15.0
Total banca publica 16.9 18.2 20.5 21.5 25.0 31.4
Bancos de dep6sito 7.1 7.3 6.7 4.6 5.0 3.7
Bancos de ahorro 2.0 2.5 2.4 1.1 1.7 1.6
Financieras 6.1 14.5 13.3 6.5 11.8 8.7
Hipotecarias 3.1 3.8 3.6 1.0 2.7 25
Otras 3.2 2.7 2.2 03 03 0.2
Total banca privada 21.5 30.7 28.2 13.5 21.5 16.7
Total sistema bancario 38.4 489 48.7 35 46.5 48.1

Fuente: Elaboracién propia con datos de SPF/INEGL, Estadisticas historicas de México, t. 11,
México, 1985.

tasas de interés que se ofrecfan, en un contexto caracterizado por
la estabilidad en el nivel de precios. De esta forma, si bien el
monto de los pasivos del sistema financiero en forma de dinero
y cheques disminuy6 en términos relativos, a menos de la mitad
de las obligaciones totales, las obligaciones continuaron presen-
tando una alta liquidez, pues estaban representadas en una gran
proporcién por valores y bonos de inmediata realizacion.

Si consideramos una definicién mas amplia de pasivos fi-
nancieros en la que se incluya, ademés de los billetes y cheques,
los valores pagaderos a la vista tenemos que, mientras en 1963
éstos representaban el 53.6 por ciento del total de los recursos
captados por el sistema bancario, para 1969 este porcentaje fue
de 53.4 por ciento. Esto demuestra que la liquidez relativa del
sistema no vari6, aunque si lo hizo la estructura de sus compo-
nentes.?

2En efecto, los bonos financieros, los bonos hipotecarios y las cédulas hipotecarias

pueden ser equivalentes a los depésitos a la vista, Se consideran valores a plazo los certifi-
cados financieros, los depésitos de ahorro, los depésitos a plazo y el capital, pues no son
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Esta forma combinada de sobreprecio del dinero, que permi-
ti6 tasas de interés positivas y una liquidez extraordinaria,
estimul6 el crecimiento de la captacién de recursos por parte de
la banca privada en forma de obligaciones financieras. Ademas,
ello es un reflejo de la expansion de las utilidades en las ramas
mas dinadmicas de la economia, asi como de su integracién cada
vez mas estrecha con el sistema financiero. Segin Cardero, el
alto volumen de utilidades durante la década de los sesenta se
enfrenté a problemas de reubicacién dentro de la estructura
productiva debido a su caracter altamente heterogéneo, que
condicionaba fuertes diferencias en los niveles de rentabilidad
tanto a nivel sectorial como al interior de cada sector econémico.
De ahi que las utilidades tendieran a concentrarse en el sistema
bancario para continuar su valorizacién.?!

El mercado de dinero, basado en obligaciones liquidas y en
un alto volumen de obligaciones en moneda extranjera muestra
el bajo desarrollo del mismo. En una estructura asf, la expansién
del dinero crédito (dinero privado a diferencia del dinero pabli-
co) solo es posible si este tipo de dinero se convierte de manera
inmediata en equivalente nacional y en dinero mundial. Pero la
emisiéon de obligaciones financieras en moneda extranjera tiene
como principal funcién evitar una fuga masiva de capital al ex-
terior; de tal forma que la libertad cambiaria debe ir acompana-
da de mecanismos que aseguren la permanencia de los recursos
externos en el sistema bancario local a través de una elevada
tasa de interés. Sin embargo, con ello se esta favoreciendo una
valorizacién del capital financiero mayor a la correspondiente a
ciertas ramas y sectores productivos. En consecuencia, se refuer-
za la tendencia a la concentracion de la produccién en ramas con
elevadas tasas de rentabilidad en detrimento del financiamiento
a sectores con baja rentabilidad.

El crecimiento en la emisién de obligaciones y bonos, asi
como en las tasas de interés que se pagan por los mismos son un

pagaderos a la vista y, si lo son, estan sujetos a un recargo. Véase Gilberto Escobedo (1969),
La liquidez del sistema financiero mexicano, mimeo., noviembre, p. 3.
#Marfa Elena Cardero (1984), op. cit., p. 109.
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indicador tanto de la expansién del dinero crédito como del
doble papel que éste cumple. Con respecto a este doble papel,
por un lado, el dinero crédito, como parte del capital total, per-
mite mantener la rentabilidad global del capital financiero y, por
el otro, en la medida que una proporciéon de este capital tiene
que permanecer en forma de dinero, pues como dijimos anterior-
mente, se enfrenta a problemas para colocarse en la esfera pro-
ductiva, no sélo debe asegurar la valorizacion del capital dinero
nacional, sino ademads evitar su conversion a moneda extranjera
y su salida de los circuitos financieros locales.

Asi, la expansion del crédito durante la década de los sesenta
implic6 mantener bajo control la incertidumbre devaluatoria
mediante el doble mecanismo de apoyo a la paridad cambiaria y
el mantenimijento relativamente estable del nivel de precios in-
ternos. La estabilidad cambiaria se sustent6 en la capacidad del
gobierno para mantener un flujo constante de fondos en moneda
extranjera (via exportaciones, inversién extranjera directa y/o de
cartera, y endeudamiento), mientras que el lento crecimiento en
el nivel de precios descansé en la funcién del sector agricola como
proveedor de insumos industriales y alimentos a bajos precios, asi
como en el sacrificio fiscal del gobierno.

La estabilidad cambiaria y de precios fueron fundamentales
para la expansién del circuito financiero local, ya que al actua
sobre la incertidumbre monetaria, estimularon la expansion de
los recursos que circulaban en el sistema financiero. Esto, auna-
do al crecimiento de la inversién publica y privada, a la entrada
de inversién extranjera y al incremento del gasto piblico en
general, conformaron una masa de capital que al circular por el
sistema financiero intensificé las relaciones entre las distintas
formas de capital y acelerd los procesos de centralizacién y con-
centracién de los recursos, que a su vez impulsaron el proceso
de acumulaciéon durante toda la década de los sesenta.

Canalizacion de recursos y rentabilidad financiera

La expansion del crédito bancario cumplié un papel central
para cubrir los procesos de circulacién de mercancias y de apoyo
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a la produccién y consumo de bienes duraderos. La expansion
del dinero crediticio no implica necesariamente un aumento en
la tasa de ahorro interno del sistema, pero si acelera el proceso
de reubicacién de los medios de produccién, con lo que se con-
virtié en un instrumento de concentracion del capital.

La consolidaciéon de los circuitos financieros, con una alta
concentraciéon de recursos, permitié la internacion de diversos
procesos productivos, en particular la produccién de petrdleo y
sus derivados, la petroquimica, la farmacéutica y bienes dura-
deros, entre otros. Sin embargo, esto no significa que el proce-
so de acumulacion real de capital guarde una relacion de cau-
salidad directa con el mecanismo ahorro-inversién. Si bien el
sistema bancario concentra y distribuye una proporcién impor-
tante del capital dinero total, ello no significa que existe nece-
sariamente una relacién directa y complementaria entre capital
de préstamo y capital efectivo, a excepciéon del caso de los or-
ganismos bancarios creados ex profeso por el Estado para finan-
ciar el desarrollo o la produccion de un sector o rama produc-
tiva especifica.

Son varios factores los que contribuyeron a la expansién de
la banca privada, en particular durante la década de los sesenta;
algunos de ellos son los siguientes: ) la politica estatal de apoyo
a este sector; b) la reestructuracion del aparato productivo, ten-
diente a lograr una integracién hacia delante y hacia atras de los
procesos productivos, lo que estimula el surgimiento de nuevas
ramas productivas y una afluencia importante de inversién ex-
tranjera hacia los sectores de punta de la economia; ¢) la expan-
sién productiva no mantiene una correspondencia directa con el
aumento de activos en el sector bancario, de tal forma que éste
adquiere mayor capacidad para manejar una mayor dispersion
de fondos; d) esta mayor concentracién y centralizacion del ca-
pital en manos de los bancos se refuerza durante los periodos de
alta especulacién financiera ocurridos en 1962-1964, y por el
efecto combinado de crecimiento simultidneo del capital de prés-
tamo y del capital productivo.
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En un contexto de alto crecimiento del producto el crédito
de la banca privada crece casi cuatro veces entre 1963-1970
(véase cuadro 23). Los bancos de depésito y ahorro y los finan-
cieros, otorgaron mas de 80 por ciento del crédito de la banca
privada. A nivel sectorial, el destino de los créditos de la banca pri-
vada se concentré en los siguientes sectores: comercio, en 1957
fue de 33 por ciento y para 1970 del 25 por ciento; a estas
cifras debe sumarse los créditos al sector privado, de tal forma
que para 1970 el crédito otorgado al sector comercio y servicios
fue de 31 por ciento de la cartera total de la banca privada. El
siguiente sector es la industria manufacturera al que en 1957 se
canaliz6 el 34 por ciento, el 21 por ciento para 1966 y 19 por
ciento en 1970, del crédito total de la banca privada. Cabe se-
nalar que si bien los créditos al sector manufacturero crecen en
términos absolutos, su participacién porcentual empieza a dis-
minuir. Al interior del sector manufacturero, la industria de la
construccion, la industria de alimentos, la siderurgia y productos
metdlicos, concentraron el mayor volumen del crédito otorgado
a este sector. Cabe sefalar que el crédito al consumo adquiere
importancia, sobre todo el destinado a financiar la demanda de
“nuevos” bienes (véase cuadro 23).

En general, el otorgamiento del crédito privado se concen-
tré en la produccién y venta de bienes de consumo duradero y
el comercio y la industria de la construccién. Es evidente que
esta caracteristica del crédito privado buscaba las ramas dina-
micas con una elevada rentabilidad y una rdpida rotacién del
capital.

Durante la década de los setenta, el capital financiero en
Meéxico se consolida en la medida que crea sus propios activos
que le permitan escapar a los limites que impone la circulacién
y acumulacién de capital, pues crea su propio sistema de deu-
das y cancelaciones. En este proceso de expansion y consolida-
cién, las politicas estabilizadoras jugaron un papel central, ya
que ellas aseguraron la estabilizacién del valor del dinero, permi-
tiendo que los activos financieros se concentraran en forma
dominante para mantener una tasa de rentabilidad.



Cuabro 23
BANCA PRIVADA

DISTRIBUCION DEL CREDITO POR BANCA
Y ACTIVIDAD ECONOMICA

1957 1963
Depdsito y Depésito y
Total Subtotal ahorro Financieras Total Subtotal ahorro Financieras
Total (saldos millones
de pesos) 9,778.0 7,793.0 5,195.0 2,598.0 22,098.3 18,901.2 10,194.0 8,707.2
Total (porcentajes) 100.0 79.70 26.57 100.0 85.53 46.13 39.40
(Porcentajes )!
1957 1963
Actividad econdmica Total Depésito y ahorro Financieras Total Depésito y ahorro Financieras
Agropecuarias 14.0 21.0 10.0 19.0 290 16.0
Mineria ns. ns. 1.0 1 ns. 1.0
Petréleo n.s. ns. n.s. ns. ns. n.s.
Energia eléctrica ns. n.s. ns. n.s. ns. ns.
Industria manufacturera 34.0 40.0 44.0 35.0 36.0 45.0
Fabricacién de productos
minerales no metalicos n.s n.s ns. n.s n.s n.s



Cuapro 23 (Continuacion)

(Porcentajes)'

1957

1963

Actividad economica Total Depésito y ahorro Financieras Total Depésito y ahorro Financieras
Siderurgia y produccién de

productos metalicos 9.0 5.0 9.0 5.0 4.0 8.0
Maquinaria y equipo eléc-

trico ns. ns. ns. 1 n.s. 2.0
Construccién 18.0 2.0 3.0 15.0 2.0 6.0
Comercio 33.0 35.0 40.0 28.0 32.0 28.0
Transporte 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Servicios _ B _ _ ns. ns.
Otras actividades? n.s. n.s. 1.0 2.0 1.0 2.0
Crédito al gobierno ns. n.s. n.s. 2.0 1.0 2.0

1966 1970
Depdsito Depdsito

Tipo de banca Total Subtotal y ahorro Financieras Total Subtotal y ahorro Financieras
Total (saldos millones de

pesos) 42,834.0 36,543.0 19,769.0 16,774.0 81,448.0 69,137.0 36,029.0 33,108.0
Total (porcentajes) 100.0 85.3131 46.15 39.16 100.0 0.849 44.24 47.89




(Porcentajes)!

1966 1970

Actividad econdmica Total Depésito y ahorro Financieras Total Depésito y ahorro Financieras
Agropecuarias 15.0 21.0 10.0 10.0 15.0 5.0
Mineria n.s n.s n.s. n.s. n.s. n.s.
Petroleo n.s n.s n.s 2.0 n.s. 6.0
Energia eléctrica ns n.s n.s n.s n.s n.s
Industria manufacturera 21.0 26.0 21.0 19.0 23.0 21.0
Fabricacién de producto

minerales no metilicos n.s n.s n.s. 3.0 1.0 4.0
Siderurgia y produccién

de productos metalicos 5.0 n.s 8.0 6.0 5.0 9.0
Magquinaria y equipo

eléctrico n.s. n.s. n.s 3.0 1.0 4.0
Construccién 9.0 n.s 7.0 11.0 3.0 10.0
Comercio 22.0 28.0 18.0 25.0 34.0 19.0
Transporte n.s. n.s. n.s. 1.0 n.s. 1.0
Servicios 9.0 1.0 12.0 6.0 6.0 8.0
Otras actividades? 8.0 6.0 5.0 9.0 6.0 6.0
Crédito al gobierno 4.0 n.s 6.0 2.0 ns. 4.0

!Como porcentaje del total.

Incluye cinematografia, transporte, comunicacién y crédito al gobierno.

n.s. no significativo.

Fuente: Elaboracion propia con datos de spr/iNeGy, Estadisticas histéricas de México, t. v, México, 1985.
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CONCLUSION

El desarrollo y consolidacién del sector financiero durante la
década de los sesenta no sélo fue resultado del crecimiento eco-
ndémico interno, sino también de la forma de operar del sector
monetario internacional. La creacion de mecanismos internos
que conciliaron la relativa estabilidad de ese mercado internacio-
nal con una cobertura adecuada del rezago cambiario y de los
diferenciales de precios internos y externos, con mecanismos
como la tasa de interés y un tipo de cambio estable durante mas
de 20 afios. Sin embargo, y a pesar de la expansion del sistema
financiero nacional, este desarrollo no impidi6é que la estructura
productiva interna creciera de manera subordinada al capital
transnacional.

La expansion del sistema financiero se vio favorecida por la
presencia de mecanismos que estimularon la concentracion de
obligaciones financieras en moneda extranjera; de tal forma que
se volvié atractivo para las empresas circular sus excedentes
financieros, flujos de caja, utilidades, etcétera, dentro del siste-
ma financiero nacional, desalentando asi su colocaciéon en mer-
cados financieros externos.

El objetivo prioritario para contener el alza de los precios de
manera indiscriminada para algunos sectores (precios subsidia-
dos de bienes y servicios publicos, precios de garantia para pro-
ductos agricolas, control de aumentos salariales, politicas selec-
tivas y contracciones del crédito y gasto piblico), mientras que
para otros sectores fueron ampliamente permisibles (importado-
res, inversion extranjera, utilidades empresariales y margenes de
ganancias bancarias), condujo a la estrangulacién de algunas
ramas industriales, donde no se estaba generando el excedente
econdOmico necesario para la reinversion. En este contexto, le
inflacién de la década de los setenta se gesté en los afios previos
y las politicas de corto plazo para contrarrestarla (contraccion
del gasto publico y del crédito) tendieron a reforzarla.

Asi, el mecanismo de financiamiento déficit pablico-banca-
industria perdié su efectividad cuando el nivel de la actividad
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econdmica disminuyd, pues la expansiéon y crecimiento de las
empresas se realiz6 a través de una deuda de corto plazo rene-
gociada continuamente (que la elevada tasa de ganancia de las
empresas garantizaba), pero que en la fase recesiva del ciclo,
resulta imposible enfrentar por el alto endeudamiento y su
costo.

Por dltimo, la politica de endeudamiento del sector publico
para sostener los circuitos financieros locales y enfrentar la especu-
lacién e incertidumbre sobre el sistema monetario de los anos
setenta, condujo a la dolarizacién de la cartera de los bancos
locales, con el propésito de evitar que estos circuitos desapare-
cieran a consecuencia de una fuga masiva de capitales (altamen-
te factible en un sistema de control cambiario). Sin embargo,
este manejo monetario y las modificaciones en la composicién
de la cartera entre moneda extranjera y moneda nacional, en
lugar de permitir un aumento de los recursos locales que conti-
nuaron apoyando la expansion productiva se convirtieron en un
limite, debido a que la esfera financiera adquiere un caracter
especulativo, que permite la salida de recursos generados inter-
namente.
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Mecanismos de transmision
de la politica monetaria: su evolucion

¢ impacto en las economias emergentes.
Meéxico, 1970-2000

INTRODUCCION

0s OBJETIVOS de la politica monetaria son garantizar la esta-

bilidad de los precios y del crecimiento econémico, dispo-
niendo de una amplia variedad de instrumentos que pueden
agruparse en dos grandes rubros: la regulacién de la oferta mo-
netaria y los precios; incluyéndose en el primero, controles sobre
la base monetaria, las reservas bancarias, etcétera. En el segundo
se considera a la tasa de interés de fondeo, operaciones de mer-
cado abierto (OMA) con base en titulos gubernamentales y/o del
banco central, politicas de sefalizacién, entre otros, cuyo obje-
tivo es modificar la curva de rendimientos de los instrumentos
financieros y afectar a la tasa de interés de largo plazo. Un apar-
tado especial merece la teoria de racionamientos de créditos.

El tema de los mecanismos de transmisién de la politica mo-
netaria se vuelve relevante en la actualidad por las grandes trans-
formaciones institucionales ocurridas en los dltimos 30 anos. En
el marco de la desregulacion bancaria y la apertura financiera, la
politica monetaria imperante esta basada en instrumentos de
mercado y su nico objetivo es estabilizar la inflacién. Desapare-
cen las politicas de interferencia financiera directa que tuvieron
como propdsito combinar crecimiento econémico y control de la
inflacién. Entre las dos corrientes tedricas principales del pensa-
miento econémico hay diferencias sobre la politica monetaria y
sus mecanismos de transmisién, teniendo un papel importante

*Este trabajo se hizo con apoyo al proyecto paPuT, nim. 302399, DGAPA-UNAM.
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los rezagos entre la implementacién de las politicas y la consecu-
cién de sus objetivos (Dow y Saville, 1990), donde inciden los
supuestos de las teorias y la institucionalidad dominante (Chick,
1992; Niggle, 1991; Dow y Rodriguez, 1998).

En este trabajo sostendremos que en México las politicas
monetarias han estado dominadas por la tasa de interés, aunque
en el dltimo periodo han prevalecido los instrumentos de mer-
cado, anadiéndose acciones indirectas para modificar la tasa de
interés, sin lograr superar la inestabilidad endémica del sistema
financiero. Sefialamos que el principal problema de la politica
monetaria ha sido, por el lado interno, la estructura oligop6li-
ca del sector bancario y, por el lado externo, la alta dependencia
en la liquidez mundial, en un contexto de convertibilidad mone-
taria, presentes desde el periodo de sustitucién de importaciones
(impuesto a finales de la Segunda Guerra Mundial) que se dis-
tinguié por tener un sector financiero altamente regulado.

Pese a los cambios de los objetivos y las formas de instru-
mentacién de la politica monetaria se han mantenido altos
margenes financieros, una fuerte correlacion entre la tasa deva-
luacién y la inflacién, con alta dependencia hacia la disponibili-
dad de capitales externos.

A fin de respaldar nuestras hipétesis, este capitulo se dividi-
rd en tres apartados. En el primero, se discutiran las diferentes
interpretaciones tedricas de los mecanismos de transmision; en
el segundo se analizardn los principales efectos de los cambios
institucionales en los paises desarrollados y, en el tercero, se
examinara la evolucién de los mecanismos de transmision en
México, para exponer en el Gltimo apartado las principales con-
clusiones del trabajo.

EXPLICACION TEORICA DE LOS MECANISMOS DE TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA Y SUS DIVERSAS APLICACIONES

LAs PRINCIPALES escuelas de pensamiento econdémico no encuen-
tran consensos sobre el funcionamiento del dinero y su efecto
sobre las variables reales. La teoria cuantitativa del dinero y la
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teoria de la demanda efectiva se diferencian por presentar su-
puestos opuestos en relacion a la naturaleza del dinero y sus
efectos sobre las variables reales.'

Entre los principales supuestos tedricos de la teoria cuanti-
tativa del dinero se destaca que el dinero puede ser controlado
por el Banco Central? y el multiplicador monetario es estable, por
tanto, los mecanismos de transmision de la politica monetaria se
desarrollan a través del control de la base monetaria y las reser-
vas bancarias. Sin embargo, dado que existe rezago entre la
masa monetaria y el ingreso, la politica monetaria puede volver-
se contraproducente, o sea, puede generar inflacién sin modifi-
car el nivel de ingreso. La teoria de la demanda efectiva sostiene
que el dinero es endégeno, por consiguiente, no se puede con-
trolar la oferta monetaria y el multiplicador monetario es consi-
derado inestable. Bajo estas condiciones, la politica monetaria
debe ser adaptativa para evitar crisis financieras por falta de li-
quidez.

Este planteamiento tiene tres vertientes: la horizontalista3
que sustenta la adecuacién de la politica monetaria a la deman-
da de financiamiento, volviéndose infinitamente elastica la oferta
de créditos, dada una tasa de interés determinada por el banco
central, donde los bancos son tomadores de precios; la versiéon
keynesiana* que supone dada la oferta monetaria, determinada
por la autoridad monetaria y es independiente de la tasa de in-
terés, planteandose una relaciéon mecanica entre aumentos de la
masa monetaria, reduccién de la tasa de interés de corto y largo
plazo, aumentos de la inversién y el ingreso.

'Dalziel (2002) realiza un interesante andlisis respecto a los puntos de contactos entre
la teoria monetarista y de la demanda efectiva. Desde su perspectiva, los cambios institu-
cionales han obligado a los monetaristas acercar sus planteamientos a la demanda efectiva;
aunque en términos de politica monetaria predominan las propuestas de los monetaristas.

*Planteamiento que se flexibiliza a raiz de la globalizacién financiera iniciado en los
ochenta. Véase Whitman (1975).

Los principales exponentes de este planteamiento son Kaldor (1973); Moore y Ro-
chon (1999).

Segin Chick y Dow (2002) ésta es mejor interpretada por la visién de 1s-LM y Tobin
(1978).
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Una tercera versién es la verticalista-estructuralista.> Esta
sostiene que los bancos tienen una funcién importante en la
determinacién del monto de los créditos y de la tasa de interés
en el corto plazo y la politica monetaria puede limitar la emisién
crediticia, situacién que se ha debilitado a consecuencia de las
transformaciones institucionales. Ello ha provocado que la ofer-
ta monetaria en el corto plazo tenga una pendiente positiva que
se reduce. En el mediano plazo se vuelve horizontal la curva de
la oferta monetaria.

A fin de explicar los diferentes mecanismos de trasmision y
su predominancia en las diferentes etapas histéricas, analizaremos
la interpretacion que tienen las principales escuelas de teoria
econémica y se expondran los principales mecanismos de trans-
mision existentes, para lo cual se dividira este apartado en cuatro
partes.

1CD: Base y oferta monetaria estable y tasa de interés real

La teoria cuantitativa del dinero (TcD)® postula que variaciones
en la masa monetaria (cantidad de medio circulante y una velo-
cidad del dinero dada) afectan a los precios nominales. La mo-
vilidad de los precios tiene la capacidad de garantizar la igualdad
de la masa monetaria y el ingreso nominal; es decir, pueden
equilibrar el sistema.

El medio circulante son los billetes y monedas existentes
que, en una economia cerrada, es determinado por la autoridad
monetaria, siempre y cuando el gobierno no ejerza presiones
para obtener créditos bancarios ni despliegue politicas fiscales
deficitarias. La velocidad del dinero se considera estable, expli-
cada por factores institucionales y costumbres del publico, con-
secuentemente, el dinero es exégeno y puede ser controlado por
la autoridad monetaria, via modificaciones de la base monetaria

SVéanse Minsky (1982), Dow (1996), Chick y Dow (2002).

‘La teoria cuantitativa del dinero propuesta por Fisher (1911) y Marshall (1923) esta
construida con base en la identidad entre la masa monetaria y el ingreso nominal, inicial-
mente expuesta por Hume. Una interesante discusién sobre este tema se encuentra en
Friedman (1979).
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(créditos al banco central y los bancos) y/o cambios en las reser-
vas bancarias. Finalmente, el ingreso real (o las transacciones)
esta determinado por factores productivos y se supone que ope-
ra a un nivel de pleno empleo, si no existen distorsiones en el
mercado.

La Tcp requiere que la tasa de interés sea una variable real,
determinada por la frugalidad de los ahorradores (preferencia del
consumo presente con respecto al futuro) y la demanda de finan-
ciamiento para la inversiéon (productividad marginal de capital).
Bajo estas condiciones, incrementos de la cantidad de dinero,
dada la constancia del multiplicador monetario, aumentan el
gasto de bienes y servicios que, dada la plena ocupacién de los
factores y la velocidad estable del dinero, generan una presién
alcista en Jos precios y en la tasa de interés nominal, sin modifi-
car la tasa de interés real.

Sélo en condiciones de desempleo se podrian implementar
politicas monetarias expansivas, las cuales, empero, no se reco-
miendan por la presencia de rezagos entre el dinero y la produc-
cién (Friedman, 1968).

De acuerdo a Chick (1983) el dinero fue exégeno sélo en el
periodo precapitalista, imponiendo el ahorro un limite a la circu-
lacién monetaria. A partir de la aceptacion masiva de los pasivos
bancarios y a la aparicién de la funcién de prestamista de Gltima
instancia (pur) del banco central, las reservas bancarias se volvie-
ron eldsticas, tornandose endégeno el dinero.”

Blinder (1998), refiriéndose a los cambios institucionales
provocados por la internacionalizacién del capital, senala que la
tasa de interés monetaria fue el anico instrumento dejado al
banco central para transmitir la politica monetaria que se puede
implementar a través de distintas formas (tasas de descuento,
OMA).

Kaldor (1973) llama la atencién de Friedman al caracterizar
a la tasa de interés como una variable real, omite la discusién

’Chick (1992) senala que el proceso de endogeneizacion inici6é con el advenimiento
de la Revolucién Industrial y ha estado sujeto a un proceso de cambios institucionales que
elimind las restricciones de reservas sobre la creacion de dinero.
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sobre los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, al
proponer el simil del helicoptero y el horno® para la entrada y
salida de dinero de la economia, permitiéndole con ello mante-
ner los supuestos de neutralidad y exogeneidad del dinero.

A fin de ampliar la visién contrapuesta a la TcD, en lo que
sigue se expondra la visién de Keynes.

Tasa de interés monetaria: preferencia por la liquidez
¥ la endogeneidad del dinero

Keynes (1936), en la discusién sobre los determinantes de la
inversién, introduce la tasa de interés de corto y largo plazo,
explicadas a través de la comparacién entre la eficiencia marginal
de capital y la tasa de interés y entre el precio de demanda y de
oferta de capital, diferencidndose entre el rendimiento de los
titulos sobre utilidades futuras y la tasa de interés bancaria.’

La particularidad del planteamiento de K eynes es que los
movimientos de la tasa de interés son explicados por la oferta
monetaria y la preferencia de liquidez, determinado esta dltima
fundamentalmente por el motivo especulacién.

Se refiere a las expectativas que tienen los agentes econémi-
cos sobre el movimiento de la tasa de interés de mercado futura,
con respecto a la tasa de interés promedio considerada como
normal. El objetivo de este motivo es lograr ganancias de capital
via modificaciones de precios de los titulos financieros.

En este planteamiento, a diferencia de la Tcp, la actividad
econdmica rutinaria (motivo transaccién y precaucién) y futura
(finamiento), es relativamente constante o previsible y no debe-
ria presionar a la tasa de interés, especialmente, si est4 avalada
por cambios en la cantidad de dinero por parte del Banco Cen-
tral. En su calidad de prestamista de tltima instancia (pul).

“Friedman (1971) explica la entrada de dinero a la economia a través de un helicop-
tero que tira dinero, el cual es distribuido por el viento entre los agentes en partes. La re-
duccién de la oferta monetaria se realiza a través de la quema de billetes, reduciendo tam-
bién en partes proporcionales la tenencia de dinero entre los agentes.

“Véase Chick (1983), capitulo 9 para una amplia discusién.
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Desde la perspectiva del autor de la Teoria general, la estabi-
lidad econ6émica se logra cuando se amplia la actividad econé-
mica con una tasa de interés de corto y largo plazo estable. A
partir de lo anterior se desarrollé el concepto de financiamiento
de corto y largo plazo. El financiamiento de largo plazo es fun-
damental para reponer el fondo “revolvente” de los bancos y
mantener la disponibilidad crediticia bancaria (Keynes, 1937).

El circuito r1s (financiamiento—inversién-ahorro por su si-
glas en inglés) supone que se demandara inversion si las perspec-
tivas futuras sobre los rendimientos son positivas'® y mayores
que lo que se espera sea la tasa de interés promedio.

Pese a que la inversién genera su propio ahorro, en el perio-
do inmediato posterior al gasto de la inversiéon podra presentar-
se una falta de liquidez por la asimetria de vencimientos entre
los rendimientos de la inversiéon y las deudas. De no implemen-
tarse politicas monetarias expansivas (i.c., adaptativas), se con-
gestiona el sector bancario, aumentan las tasas de interés de
corto plazo y la tasa descuento de los rendimientos futuros. Se
reduce el precio de demanda, impidiendo validar las deudas
bancarias de corto plazo.

A partir del andlisis de Keynes deben subrayarse varios ele-
mentos. Primero, las expectativas de los rendimientos futuros
son el principal determinante de la inversién, minimizadas en el
planteamiento de la 1s-LM, como veremos en el siguiente punto;
segundo, la tasa de interés es una variable monetaria, determi-
nada fundamentalmente por la preferencia de la liquidez, donde
la demanda de financiamiento no es la fuente de los movimien-
tos de la tasa de interés; tercero, el dinero es endégeno porque
los bancos pueden incrementar la velocidad de dinero y dispo-
nen del pur; cuarto, el financiamiento de largo plazo es un ele-
mento fundamental en la consecucién de la estabilidad econé-
mica.

10Tilly (2001) resalta que la principal variable en los determinantes de la inversion son
las expectativas del rendimiento futuro de la inversién. Si éstas son negativas, aunque la
tasa de interés sea baja, no se ampliara la inversién.



170 NOEMI LEVY ORLIK

Aumentos del ahorro financiero (canalizacién del ahorro no
intencionado'' al sistema financiero) y/o la reduccién de fugas al
multiplicador del ingreso son fundamentales para lograr la esta-
bilidad del sistema financiero. Finalmente, la politica monetaria
solo puede dinamizar el crecimiento en el periodo de auge y su
objetivo es avalar las expectativas de crecimiento.

La importancia de la preferencia por la liquidez y de las
utilidades futuras de la inversion fueron disminuidas por Hicks
al proponer una teoria general que armoniza la TCD con la teoria
“particular” de Keynes en su famoso articulo: “Mr. Keynes y los
clasicos”. Alli reemplaza la preferencia por la liquidez por la
demanda de dinero, otorgandole a la tasa de interés de corto
plazo un papel fundamental en los determinantes de la inver-
sién. Esta discusién se presenta a continuacion.

1S-LM: movimientos de la tasa de interés

Hicks (1937) sostiene que la demanda de dinero esta determi-
nada por la tasa de interés y el ingreso; la inversion es funcion
de la tasa de interés, anadiendo el ingreso (i. ¢., aparece la teoria
del acelerador); y la inversion se iguala al ahorro, determinada
por la tasa de interés y el ingreso, planteamiento contradictorio
tanto para la escuela cldsica como para la demanda efectiva.
Este autor resalta que la tasa de interés puede ser un fenémeno
real o monetario.'?

Desde esta perspectiva, el movimiento de la tasa de interés
despliega un efecto automatico hacia el gasto de la inversién, el
ingreso y el empleo, volviéndose dicho precio un mecanismo de

"Chick (1983) menciona que el ahorro proveniente de la inversién (generado por
aumentos en la masa salarial y de ganancias) es ahorro no intencionado, porque el ahorro
es funcién del ingreso. Este se convertira en ahorro intencionado cuando los agentes lo ca-
nalicen al sector financiero.

2Hicks dice que la tasa de interés puede ser determinada en el mercado de capitales,
en cuyo caso interviene la demanda y la oferta de fondos prestables, o sea la tasa de interés
se caracteriza por ser una variable real. También puede ser determinada en el mercado de
dinero, por la demanda v oferta de dinero, y basta que una de ellas encuentre equilibrio
para que el sistema en su eonjunto se equilibre. Mayores explicaciones en Mantey (1994).
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transmision central de la politica monetaria que afecta el finan-
ciamiento de la inversién, via costos de los préstamos.

Al respecto pueden realizarse varios cuestionamientos. Pri-
mero, se desnaturaliza la demanda de dinero propuesta por Key-
nes, pese a que se incluye a la tasa de interés como una de sus
determinantes, al suponerse una conexion perfecta entre aumen-
tos de la oferta de dinero, reduccién en la tasa de interés de
corto plazo y mayor el gasto de inversion e ingreso. Ello conlleva
a suponer una sustituciéon perfecta entre titulos con distinto
vencimiento. Segundo, pese a considerarse la posibilidad de
creaciéon de dinero bancario, éste se canaliza totalmente al finan-
ciamiento de la inversion, a precios correctos. Desaparece el
motivo de especulacion en la demanda de dinero.

Los principales mecanismos de transmision

Con base en las principales corrientes teéricas se analizaran los
mecanismos de transmisiéon presentes en la literatura econémica
para lo cual dividiremos esta seccién en tres subapartados.

Tasas de interés

Tasa de interés: oferta y demanda de dinero

A partir del planteamiento de la 1S-LM anterior aparece el
famoso canal de transmision keynesiano, el cual Mishkin (1995)
resume de la siguiente manera:

MT= il = 1T =Y1T

Incrementos de la demanda de dinero reducen la tasa de
interés bancaria, lo cual induce a los agentes a incrementar la
demanda de titulos financieros y baja la tasa de interés de lar-
go plazo, desplegandose una transmisién automatica desde la
oferta monetaria (modificado por Operaciones de Mercado
Abierto: oma), la inversién y el ingreso. Desde esta perspectiva,
la preferencia por la liquidez se mantiene estable, asi como las
expectativas de rendimientos sobre el futuro, lo cual permite una
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repercusién proporcional a lo largo de la curva de rendimientos
de los titulos financieros, proceso que Mishkin (1995) denomi-
na precios “pegajosos”.

Una vision alternativa del planteamiento keynesiano es la
“q” de Tobin que abarca el mercado de capitales.

Titulos financieros: “q” de Tobin

Tobin (1978) buscé diferenciarse de los monetaristas al cri-
ticar el control de la base monetaria por parte del banco central
y crey6 acercarse a la posicion de Keynes,'® introduciendo el
efecto de la tasa de interés de largo plazo.

Actravés de la razén “q” plantea la existencia de una conexién
entre la valuacién de los activos y su costo de reposicion, resaltan-
do a través de ello la importancia de la tasa de interés de largo
plazo. La politica monetaria expansiva, via operaciones de mer-
cado abierto, reduce la tasa de interés de corto plazo, aumenté
el precio de los activos (i.e., numerador de “q”), volviéndose mas
atractivo invertir en activos fijos con un financiamiento barato.
De acuerdo a Mishkin (1995) su representacion serfa:

MT= Pel = qT = 1T= YT

Inversamente si el nivel de “q” es baja, las empresas no am-
pliaran su capital fijo porque el valor de mercado de las empresas
es reducido y se podra adquirir capital existente a precios mas
baratos, desalentando la compra de maquinas nuevas.

Desde la perspectiva de Tobin, la politica monetaria debe
asegurar la estabilidad del precio de las acciones, lo cual se logra
a través del efecto de encadenamiento que va desde de la tasa
de interés de corto plazo (instrumentos que puede afectar el

13Chick (1983: 244) cuestiona Ja compatibilidad de la teoria de carteras (“q” de Tobin)
y el aspecto especulativo de la teoria de la preferencia por la liquidez, puesto que la prime-
ra supone un valor de capital seguro y la segunda niega esta caracteristica. Sefala: “En la
teoria de cartera predomina la distribucién de probabilidad de los rendimientos del activo
de riesgo lo que se toma como dado. Los especuladores de Keynes operan en el tiempo y
hacen sus predicciones de valores futuros concretos de los tipos de interés.”
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banco central) a la tasa de los bonos, de renta variable y los
precios de los activos, presentindose un efecto mecanico entre
las diversas tasas de interés.

Este planteamiento también puede explicarse desde la pers-
pectiva monetarista. Una reduccién de la cantidad de dinero,
provoca que el publico reduzca su demanda de bonos para reponer
el nivel de liquidez anterior, baja el precio de los activos, baja el
valor de “q”, la inversién y el empleo.

Mi= Pel = gi= = Yd

Una variante de los efectos del precio de los activos financie-
ros es el efecto riqueza, propuesto por Modigliani (véase Mish-
kin, 1995), que modifica los niveles de consumo e ingreso.

Modigliani: efecto riqueza

Desde la perspectiva de este autor, el consumo es funcién de
la riqueza total de los agentes (i.e., considerando el periodo
total de vida de los agentes), donde incluye el capital humano,
fijo, financiero y no productivo, es decir, el ingreso es reempla-
zado por la riqueza. Reducciones en el precio de los activos fi-
nancieros, disminuyen la riqueza, el consumo, la inversion y el
ingreso de los individuos.

M= Pel = riqueza { = consumo 4= Y

Alternativamente, Meltzer (1995), a raiz de la crisis japone-
sa de los ochenta y noventa, destacé el efecto del valor de mer-
cado de los bienes raices y la propiedad en general (tierra), los

cuales pueden ser interpretados desde la “q” de Tobin o el efecto
riqueza de Modigliani.

Canal crediticio y racionamiento de créditos

Este planteamiento resalta las particularidades del mercado
financiero, senalando que los bancos no generan financiamiento
ilimitado porque no se logra un precio de equilibrio del dinero.
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Las imperfecciones del mercado provocan que las operaciones
bancarias tengan lugar por debajo de la tasa de interés de equi-
librio debido a que aumentos en el volumen de préstamos y de
la tasa de interés aumentan el riesgo de no pago, desarrollando
una estrategia de racionamiento crediticio por parte de los
bancos.

Greenwald y Stiglitz (1991) sostienen que la informacién asi-
métrica (los prestatarios no comparten toda la informacién sobre
los rendimientos de la inversién con los prestamistas) y el riesgo
moral (los prestatarios pueden no cumplir con los compromisos
financieros pendientes) impiden a los bancos satisfacer la to-
talidad de los créditos demandados. Ellos sefialan que los ban-
cos se enfrentan con una curva de rendimientos con forma de “U”
invertida, explicada por una disponibilidad limitada de recur-
sos de los bancos y la probabilidad de insolvencia de sus clien-
tes; y, a medida que incrementan sus prestamos, deben incluir
clientes menos seguros y/o otorgar volimenes de créditos ma-
yores a un grupo determinado de clientes, creindose mayor
riesgo acerca sobre la probabilidad de pago. A lo anterior se
anaden costos de informacién por conceptos de seleccién y
monitoreo de préstamos.

Con base en lo anterior senalan que la oferta de préstamos
estd determinada por las reservas bancarias disponibles (el me-
dio circulante tiene una relacion estable de la base monetaria, o
sea, el multiplicador monetario es relativamente constante) y la
inversion y el ahorro tienen una baja sensibilidad con respecto
a la tasa de interés.

Bernanke y Gertler (1995) plantean que la inversion presen-
ta rezagos relativamente grandes con respecto a los movimientos
de la tasa de interés. Politicas monetarias restrictivas tienen
mayor impacto sobre la inversion residencial y el consumo, acer-
candose con ello a los supuestos de la TcD.

Por otra parte, comparten con Greenwald y Stiglitz la pre-
sencia de informacién asimétrica y suponen la existencia de una
brecha entre el costo de los fondos externos a la empresa y el
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costo de oportunidad de los fondos internos (tasa de interés),
apareciendo un premio en el financiamiento externo.'*

La politica monetaria afecta tanto a la tasa de interés como
al premio de financiamiento, sefialindose dos vias: la hoja de
balance y el canal de los préstamos bancarios.

El canal de la hoja de balance opera a través del valor neto
de las empresas, introduciendo el efecto del precio de las accio-
nes sobre el volumen de los préstamos, amplificado por la infor-

macion imperfecta, que puede resumirse de la siguiente manera
(Mishkin, 1995):

M I=Pel =seleccion adversaT& riesgo morall = préstamos
Is=Yd

Incidiendo de manera separada la reduccién de la tasa de
interés a través del canal de préstamos bancarios, presentandose
la siguiente secuencia (Mishkin, 1995):

M= iT= flujo de efectivod =>seleccién adversa
T&riesgo moralT= préstamosd= I =Yl

El debilitamiento de la posicién bancaria en la emision credi-
ticia afecta principalmente a las empresas pequefas y medianas,
que no tienen acceso a otros mercados, y a los paises en desarrollo
con mercados de capital débiles. Las politicas monetarias res-
trictivas, via operaciones de mercado abierto, reducen los depé-
sitos bancarios, limitan los fondos bancarios, reducen los pres-
tamos bancarios, con el consecuente impacto negativo sobre la
inversion y el ingreso. Esquematicamente puede representarse de
la siguiente manera (Mishkin, 1995),

M l= depésitos bancariosd=> préstamos bancarios 4= = Y {

'*Minsky, siguiendo el planteamiento de riesgo creciente de Kalecki, senala que la
presencia de financiamiento externo incrementa en términos absolutos el precio de oferta
y reduce el precio de oferta, generdndose un contacto con estos autores.
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Finalmente, dado que nos enfrentamos a un economia abier-
ta, nos referiremos al efecto del tipo de cambio en los mecanis-
mos de transmision de la politica monetaria.

Tipo de cambio (E)

La determinacién del tipo de cambio se ha modificado a raiz
del incremento de movilidad de capital del capital internacional
ocurrida como resultado de desregulaciéon bancaria y conforma-
cién de un mercado financiero internacional.

A raiz de este nuevo marco institucional, el tipo de cambio
dej6 de estar inicamente determinado por las productividades
entre distintos paises, incidiendo variables financieras a través
de la tasa de interés. Caeteris paribus aumentos en la tasa de in-
terés atraen capital extranjero, volviéndose los depésitos nacio-
nales mas atractivos con relacién a la moneda extranjera, incre-
menta el valor de la moneda nacional (ésta se aprecia, ET), sube
el precio de los bienes nacionales con relacién a los externos. Ello
de acuerdo a Mishkin (1995) provoca una baja en las exporta-
ciones netas (NX) y el ingreso.

Ml =>it=>ET=>NX{ =>Y{

Sin embargo, la apertura econémica ha mostrado que la re-
valuacién de la moneda nacional reduce el costo de las importa-
ciones, y por la presencia crecientes de insumo externos en la
produccién baja el nivel de precios de las exportaciones y del
indice de precios; y en vez de inducir a menores niveles de in-
version, ésta aumenta, porque se generan perspectivas futuras
positivas de ganancias. Debe llamarse la atencién sobre el efecto
temporal de la revaluaciéon porque gran parte de los ingresos (e
incluso el crédito) se desvia a gastos de consumo con alta com-
posicion importada, se generan fugas al multiplicador del ingre-
so, aparece un déficit en cuenta corriente externa (CC),"> que se

YUna variante de este planteamiento es la reduccién de la liquidez para evitar incre-
mentos en la cuenta corriente externa cuando se reduce el flujo externo, proceso dominan-
te a finales de los noventa.
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resuelve mediante una devaluacién del tipo de cambio que, irre-
ductiblemente, conlleva inflacion, caidas en la inversién, ingreso
y desempleo.

Lo anterior se puede resumir en la siguiente secuencia:

/ Efecto riqueza + Efecto “Tobin” => C T =>1G => I
Mi= it= ET

Apertura econémica =>CC T (TNX) => El => Y!

EFECTOS DEL ROMPIMIENTO DEL SISTEMA BRETTON WO0ODS
EN PAISES DESARROLLADOS

LA EVOLUCION del sistema financiero liber6 al dinero de las reservas
metélicas, mediante la aceptacién generalizada de dinero banca-
rio privado, inicidndose la disociacién entre la creacién de dinero
y el ahorro. Por su parte, las reservas bancarias se flexibilizaron
con la creacién de cimaras de compensacion, préstamos inter-
bancarios, prestamista de tltima instancia (pu1), gestién de acti-
vos, etcétera (Chick, 1992), lo cual imit6é de manera creciente el
control de las autoridades monetarias sobre las reservas, situa-
cién que se agudiz6 con la desmonetizacién del oro ocurrida a
raiz del rompimiento del Sistema Bretton Woods y la gestion de
pasivos. Esta tltima etapa inicia entre finales de 1970 y durante
los ochenta del siglo pasado en Gran Bretana y Estados Unidos.

A partir de esos anos las reservas bancarias en los paises
desarrollados se volvieron altamente eldsticas. Ello imposibilité
tener objetos de crecimiento en los agregados monetarios.!¢ El
énfasis de la politica monetaria se traslad6 a instrumentos de

En el siguiente cuadro se apuntan algunas fechas de abandono de los agregados
monetarios:

Estados Unidos M1 1987

M2y M3 1993
Canada Ml 1982
R.U. Todos los agregados 1986
Espana M3 1983

Fuente: Blinder (1998), Schwartz y Calixto (1997).



178 NOEMI LEVY ORLIK

mercado e indirectos (regulacién y supervision bancaria), a fin
de influir en el comportamiento (estado de animo) de los pres-
tamistas y prestatarios. Se limit6 la accién del Banco Central,
volviéndose determinante la bisqueda de clientes por parte de
los bancos comerciales para incrementar los créditos bancarios.
A partir de dicha etapa aumenta la horizontalidad de la curva
de oferta monetaria, aunque en el corto plazo, el movimiento de
la tasa de interés del banco central mantiene incidencia en la
tasa de interés bancaria.

Otro elemento importante del periodo, fue la apertura de un
sector adicional para el financiamiento. El sector bursatil asumié
una importancia central en las nuevas esferas financieras, crea-
das como resultado de la desregulacion y apertura financiera
(opciones, futuros, etcétera). Ello atenud el efecto de las politi-
cas monetarias contractivas sobre la creacion de liquidez en las
esferas financieras no bancarias (Toporowski, 2000).

Chick (1992) y Niggle (1991) con base en las caracteristicas
de las diferentes fases del sistema financiero de Gran Bretafia y
Estados Unidos, respectivamente, concluyen que el desarrollo
del sistema financiero endogenizé al dinero, obligando al Banco
Central a avalar los incrementos de liquidez, medijante la varia-
cién de la tasa de interés.

Cabe senalar que la implementacién de los canales de trans-
misién han diferido entre los paises, respondiendo a los arreglos
financieras particulares de cada sistema; aunque, a partir del perio-
do de desregulacion y apertura financiera, el mecanismo de la tasa
de interés se vuelve dominante via las operaciones de mercado
abierto, basadas en titulos gubernamentales y del Banco Central.

Debe recordarse que pese a que el sistema financiero inglés
y el estadounidense se organizaron sobre las mismas bases (co-
nocidos como el sistema anglosajén)!” mostraron diferencias
entre si. La presencia de préstamos interbancarios y la funcién

I’El sistema anglosajon se caracterizé del resto de los sistemas financieros por contar
con un mercado de capitales fuerte, ejerciéndose en dicho espacio la funcién del fondeo. En
los demas sistemas financieros dicha funcién era realizada por el sistema bancario o via
mecanismos “compensatorios”. Mayores referencias Zysman (1983).
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de pui generalizada tuvo lugar tardiamente en el sistema finan-
ciero estadounidense (primeras décadas del siglo xx) y la gestion
de pasivos y activos, no obstante fue asumida en el mismo pe-
riodo por ambos sistemas (séptima y octava década del siglo xx),
en Inglaterra ocurrié de manera diferida.

Los objetivos especificos de la politica monetaria difirieron
aunque en ambos caso se utilizaron como instrumentos de la
politica monetaria a la tasa de interés. En Gran Bretana, duran-
te la regulacién financiera se buscé controlar un agregado am-
plio, por la importancia de la politica fiscal; mientras que el
sistema estadounidense tuvo como objetivo controlar las reser-
vas bancarias y por ello el control se centr6 en M1 (agregado
monetaria restringido).

Con posterioridad a la apertura financiera se impuso un
sistema de reservas no prestadas (non borrowed reserves) y el mo-
vimiento de la tasa de interés afectd a la reservas voluntarias, no
pudiendo controlar ningtin agregado monetario (Lewis y Mizen,
2000).

La globalizacion del mercado financiero impuso politicas
monetarias basadas en instrumentos de mercados, limitando el
uso de la politica fiscal expansiva. En Inglaterra, a partir de 1985,
el fondeo publico se realiz6 preferentemente a través de las ven-
tas de titulos, reduciendo la importancia del crédito al gobierno,
obteniendo el Banco de Inglaterra su independencia en 1997. En
Estados Unidos adquirié mayor importancia la gestiéon de pasivos
y se impuso una politica tendiente a imponer un abanico de tasas
de interés.

Dow y Rodriguez (1998) avalan dicha postura sefalando que
la politica monetaria en un sistema financiero moderno no puede
ser controlada sélo a través de la tasa de interés, basandose en
manipulaciones de instrumentos tradicionales (operaciones de
mercado abierto y ventanillas de descuento). De acuerdo a estos
autores, la politica monetaria debe ser entendida como un proce-
so mas complejo y la regulacién bancaria, debe acompanarse por
la supervisiéon prudencial que afecta el comportamiento (estado
de animo) de los prestamistas y prestatarios.
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MECANISMOS DE TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

EL sisTEMA financiero mexicano inici6é su adecuacién al nuevo
entorno internacional desde mediados de los setenta del siglo
pasado, transitando por la desregulacién bancaria en los ochenta
y apertura financiera en Jos noventa.

A partir de la crisis de 1982 se impuso una politica fiscal y
monetaria prociclica. Otro elemento relevante fue la aparicién
de operaciones omA y la autonomia del Banco de México (1994)
cuyo principal objetivo fue el control de la inflacion.

Estos cambios modificaron el comportamiento del multipli-
cador monetario y financiero. Entre 1970 y 2001 presenté dos
quiebres: 1988 y 1995-1996 (véase grafica 1). El primero res-
pondi6 a la finalizacién del periodo de regulacién bancaria don-
de dominaron los requerimientos de reservas legales. A partir de
1988 las operaciones de mercado abierto, con base en titulos
gubernamentales, se convirtieron en el principal instrumento de
la politica monetaria que inicialmente se canalizaron a inversio-
nistas institucionales y, posteriormente, se concentraron en in-
versionistas nacionales.
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Inversion piblica y encaje legal: 1970-1987

En la etapa de regulacién econémica, finalizada en 1982, la
politica econémica se bas6 en dos ejes: 1. la politica fiscal contra-
ciclica cuyo objetivo fue estabilizar el crecimiento econémico; y
2. el encaje legal (politica monetaria) que tuvo como funcién
neutralizar el incremento de liquidez causado de la politica fiscal
expansiva (i.e., realiz6 la funcién de fondeo).

La politica fiscal aumenté la disponibilidad crediticia (via la
emisién de créditos directos al sector publico o indirectamente
via los bancos comerciales o de desarrollo); y su contraparte fue
el aumento de depésitos de los bancos comerciales y de desarro-
llo en el banco central, enmarcados en el régimen de reservas
legales. Este circuito se puede resumir de la siguiente manera:

Cuapro 1

MECANISMOS DE TRANSMISION
EN EL PERIODO REGULADO

Politica fiscal => T Disponibilidad crediticia = 11 =>1Y=>1IB = TDBC (Encaje legal)

Expansiva créditos al sector piblico (TM:s)

I: inversién, IB: intermediacién bancaria; ppc: Depésitos de la Banca Comercial en el
Banco Central.

Otro elemento distintivo de estos afnos fue el surgimiento de
la banca miltiple, ocurrido en el segundo quinquenio de los
setenta, que se distingui6 por traspasar el riesgo de sus operacio-
nes al Estado. Por el lado de la emisién crediticia, la banca co-
mercial no otorgé créditos ni a sectores considerados riesgosos
(agropecuario), o sectores que involucren altos montos, ni a
nuevos sectores; y por el lado del fondeo, los bancos comerciales
obtuvieron préstamos via prestamos de la banca de desarrollo
que se endeudaron en el exterior y, por ende, asumieron el riesgo
por devaluacién. Los margenes financieros fueron crecientes
pese a mantenerse el techo en la tasa de depésitos (véase grafica
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2). Asimismo, se destaca que como resultado de la imposiciéon
de la banca maltiple hubo una creciente concentracién al inte-
rior del sector bancario.

La restriccién externa ha estado presente a lo largo de la
historia econémica de México. Pese a que el modelo de sustitu-
cién de importaciones tuvo como objetivo reducir la dependen-
cia externa a través de incentivar el mercado interno, en el caso
de Latinoamérica, México en particular, no se desarrollaron sec-
tores exportadores vigorosos. Ello provocé constantes déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos que desencadenaron
dos devaluaciones importantes (1976 y 1982), seguida por pro-
cesos inflacionarios.

Especificamente, la devaluacién de 1976 casi duplicé a la
inflacién del siguiente afo, la cual se mantuvo al alza en los
ochenta, periodo que se caracterizé por constantes pérdidas en
el valor del peso mexicano (véase grafica 3). Debe llamar la
atencion que la correlacion entre la tasa de devaluaciéon y la in-
flacién es una constante que se mantuvo a lo largo de todo el
periodo, aunque el monto de las macrodevaluaciones y los even-
tos inflacionarios perdieron magnitud en los noventa, discusién
que se retomara mas adelante.

A finales de los setenta aparecié una aceleraciéon del endeu-
damiento externo de las empresas y el sector bancario, especial-
mente la banca de desarrollo. En 1979 y 1982 este proceso
aceler¢ la fragilidad financiera que llegé a 9.4 puntos (pasivos
menos activos externos bancarios con relacién a las reservas to-
tales menos oro), volviéndose a repetir dicha situacién en el
primer quinquenio de los noventa.'®

La funcién pui del banco central a raiz de la crisis de 1982
se manifesté a través de la nacionalizacién de la banca y fue
apoyada por el programa del FICORCA, que compré la deuda de
las empresas productivas a un tipo de cambio previo a las deva-
luaciones de 1982.

¥Los pasivos menos activos externos bancario en 1982 ascendieron a 7,788 millones
de ddlares contra 6,955 en 1995 (Levy y Mantey, 1999).
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En el periodo 1983-1987 tuvieron lugar importantes cam-
bios institucionales en el sistema financiero que se manifestaron
de inmediato. Inicié el proceso de desregulaciéon de la tasa de
interés cuyo objetivo fue desmantelar el encaje legal'” y las oma,
con base en titulos gubernamentales para reducir la liquidez de

“Mayores referencias en Levy (2002b).
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la economia. estas operaciones dinamizaron el mercado de dine-
ro, lo cual fue acompanado de un aumento de las operaciones
del mercado de capitales a través de la privatizacion de las gran-
des empresas.

Otro elemento central fue la dréstica reduccién del gasto
publico y la fluctuacién del tipo de cambio. Especificamente, se
redujo fuertemente el gasto de capital del sector publico, aunque
se mantuvieron los créditos a dicho sector, esta vez canalizados
al pago de los compromisos pendientes, o sea, redujeron los
pasivos y no tuvieron impacto en la demanda interna, ni sobre
las importaciones (Levy, 2001, capitulo vir). Estos cambios mo-
dificaron los nexos entre la politica fiscal y la monetaria. A partir
de este periodo el gasto publico se fonded con OMa.

Finalmente, debe resaltarse que el tipo de cambio se volvié
altamente flexible, presentando una subvaluacién durante el
periodo que dinamizé las exportaciones y encarecié las importa-
ciones. Ello generé equilibrios en la cuenta corriente, incluso
superdvit en algunos afos, acompanado de un proceso inflacio-
nario de grandes dimensiones (véase gréafica 4).
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OMA canalizados a inversionistas
institucionales externos: 1989-1994

El segundo periodo tuvo como caracteristica el anclaje de los
precios fundamentales de la economia. A partir de diciembre de
1987 se impusieron los “pactos”,?® cuyo objetivo fue regular el
crecimiento de los salarios y el tipo de cambio, a fin de reducir
las expectativas inflacionarias. Las oma, con base en titulos gu-
bernamentales (CETE y Tesobonos), ademas de fondear el gasto
publico, tuvieron como finalidad incrementar la tasa de interés
interna con respecto a la externa para garantizar suficientes flu-
jos de capital externos y mantener estable el tipo de cambio.

A finales de los ochenta se dispar6 el multiplicador moneta-
rio y financiero con la particularidad que las oMa se ampliaron
(en vez de reducir). Su venta se canaliz6 a agentes instituciona-
les externos, lo cual incrementé los activos internacionales vy, por
consiguiente su contraparte, que son los billetes y monedas. Ello
desencadend politicas de esterilizacién, la cual conllevé a un
aumento de la deuda interna por el pago de intereses (véase
grafica 5).
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Los “pactos” iniciaron en diciembre de 1987. Su objetivo fue reunir a los tres secto-
res institucionales (gobierno, empresarios y sindicatos) para acordar el movimiento de los
precios mds importantes de la economia: salarios, tipo de cambios, precios de la electri-
cidad, gas, gasolina, etcétera. El propésito de estos “acuerdos” era dar certeza a los agen-
tes de produccién sobre el costo de los insumos.
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Asi, la politica monetaria se basé en la estabilidad cambiaria
y tasas de interés variables, provocidndose una sobrevaluacién
del tipo de cambio por la entrada de inversién de portafolio
externa de corto plazo. Teéricamente, ello deberia aumentar la
disponibilidad de financiamiento y la inversién, desplegandose
el mecanismo de la “q” de Tobin, pudiéndose resumir en el si-
guiente esquema.

CUADRO 2

MECANISMOS DE TRANSMISION
EN EL PERIODO DESREGULACION

Tasa de interés T — Entrada de capital T — Tasa de interés I => Pet > “qg"T— 11> YT
+ +

tipo de cambio sobrevaluado + disponibilidad de financiamiento

M: cantidad de dinero; Pe.: precio de las acciones; q: “q” de Tobin; I: inversién; Y:
ingreso.

Empero, el plan gubernamental operé a medias. El mecanis-
mo de la “q” de Tobin fue débil por la poca profundidad del
mercado de capitales (reducido nimero de oferentes de accio-
nes) lo cual impidi6é que se constituyera en una fuente alterna-
tiva de financiamiento a la produccién. El incremento de precios
de las acciones se detuvo mucho antes que estallara la crisis
(1992/1993).

La entrada de influjos de capital externos incrementé la
confianza de los agentes productivos y con ello la demanda de
financiamiento que los bancos comerciales satisficieron. Un
problema del periodo es que gran parte de los créditos se desti-
naron al consumo de bienes finales con altos contenidos impor-
tados, apareciendo importantes fugas al multiplicador del ingre-
so (Levy, 2000).

En otras palabras, no se cre6 un mecanismo que ligara los
flujos externos al financiamiento de la inversion. Estos se man-
tuvieron al interior de la esfera financiera, sin transformarse en
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capital productivo. Por consiguiente, el incremento de la liquidez,
creado por la entrada de capitales, a diferencia de la experiencia
asiatica (Levy y Mantey, 2001) no fue acompanado de una ab-
sorcién productiva significativa.

Otro elemento critico del periodo fue que el ahorro nacional
se incrementd con base en la entrada de inversién de portafolio
externa de corto plazo, reduciendo el componente interno del
ahorro. En estos anos la cuenta financiera creci6 de manera ace-
lerada y financi6 el fuerte déficit en la cuenta corriente (véase

grafica 6).
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Dada la importancia de los titulos gubernamentales en de-
terminar una tasa de interés que atrajera influjos externos, éstos
dominaron la estructura de las tasas de interés. Aunque aumen-
taron todos los mérgenes financieros, la diferencia entre la tasa
de interés activa y pasiva fue la que mas aumentd, seguida por
la relacién tasa de interés activa y tasa de CeTes. Lo anterior in-
dica que los bancos obtuvieron crecientes utilidades por otorgar
créditos y en menor medida que por comprar bonos guberna-
mentales. La relacion tasa de CETEs y tasa de dep6sitos fue baja y
se mantuvo relativamente inalterada la tasa de interés pasiva.?!

Debe subrayarse que los altos réditos de los titulos guberna-
mentales fueron captados por los agentes externos (principales
tenedores de titulos financieros) y las instituciones financieras,

#Para una amplia discusion sobre el tema véase Friedman y Kuttner (1992).
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destacadamente los bancos que han tenido un control oligopo6li-
co del mercado de titulos gubernamentales; el cual, a partir de
1999, es compartido con las demads instituciones financieras, sin
que ello provoque inquietud en el sector bancario, porque dichas
instituciones son lideres de casi todos los grupos financieros.

Un elemento adicional de la inestabilidad financiera, provo-
cado por la estructura bancaria oligopdlica, fue el fondeo externo
de dichas instituciones. Dadas que las tasas de interés internas
son mayores a las externas y se garantizé una politica de estabi-
lidad cambiaria, muchos bancos repitieron la experiencia de las
empresas en 1982, fondeidndose en el exterior, lo cual, en prin-:
cipio, fue considerado una actitud racional, dados las condicio-
nes prevalecientes (Studart, 2002).

La gran dependencia de recursos externos a la economia
provocé el increment6 de la deuda interna y externa de la eco-
nomia, por la politica de esterilizacion y atraccién de inversién
de portafolio.??

Resumiendo los factores que engendraron la crisis pueden
resumirse en el cuadro 3.

Cuabro 3

EFECTOS DE LA DESREGULACION ECONOMICA
EN LOS MECANISMOS DE TRANSMISION

T déficit cuenta corriente

F N
TEntrada de capitales - Mayor liquidezT riesgo cambio —» T ti 5E 5lY
L{ti > ti*) (baja absorciéon productiva)
+ aNA

T esterilizacién — T costo fiscal > T deuda interna

+ deuda externa

ti* tasa de interés externo, E: tipo de cambio.

“Debe resaltarse que ésta sélo se reconocié como externa después de la devaluacion
de diciembre de 1994, cuando los capitales externos revirtieron su movimiento y la econo-
mia mexicana no pudo honrar los compromisos gubernamentales de corto plazo. El gobier-
no norteamericano junto al FMI otorgaron un crédito puente, restituyendo la capacidad de
pago al sistema financiero mexicano.
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OMA y control de la liquidez interna: 1995-2003

La profunda crisis financiera y econémica de 1995 nueva-
mente desplegé la funcién de pul para rescatar el sector bancario
y modificé la politica monetaria, aunque se mantuvo el objeti-
vo de atraer ahorro externo para garantizar la estabilidad del
tipo de cambio a través de la tasa de interés.

A diferencia del periodo pasado, la entrada de capitales tuvo
lugar a través de la inversion extranjera directa, acompafada de
un control interno de liquidez monetaria, mediante los “cortos”,
aplicados en el marco de la politica “saldos acumulados netos”.
En este periodo los multiplicadores monetario y financiero vol-
vieron a bajar, logrando niveles similares a 1987, previo a la
apertura financiera.

La politica de “cortos” envié sefales a los agentes sobre los
objetivos de politica monetaria y oper6 con base en tasas de
interés diferenciadas, satisfaciendo la demanda de saldos por
parte de los bancos comerciales. O sea, la preferencia de liquidez
al sector bancario se sigui6 solventando pero a tasas de interés
crecientes.

La liquidez de los bancos se destiné a la compra de titulos
financieros, en tanto, decrecié en términos absolutos la emision
de créditos bancarios y se prosigui6 con la politica de esteriliza-
cién, aunque sus tasas fueron mas reducidas en comparacién al
periodo anterior. A partir del afio 2000 aparecen la emisién de
los Brems (bonos de regulacién monetaria).

Un elemento adicional del periodo fue la privatizacién del
sistema de pensiones en tanto estas instituciones invirtieron
gran parte de sus fondos en titulos gubernamentales. Ello impli-
c6 una creciente canalizacién del ahorro interno al sistema fi-
nanciero que, en marzo de 2002, represent6 el 9.4 por ciento del
producto interno bruto (La Jornada, 25 de abril de 2002: 26) sin
impactar en la demanda agregada. Debe resaltarse que estos re-
cursos previamente eran canalizados al sector gubernamental via
el pago de pensiones y fondos para la vivienda, por tanto, el
mayor ahorro financiero generado por estos instrumentos no
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significé una modificacién de las costumbres de ahorro de los
agentes (Levy, 2002b).23

Lo anterior se complementa con los elevados margenes fi-
nancieros a favor de los bancos comerciales (esta vez en poder
de capital externo). En promedio, durante el periodo se dispara-
ron los margenes financieros con respecto al periodo, con la
particularidad que volvié a elevarse la diferencia entre la tasa de
los titulos gubernamentales y la tasa de depésitos, reduciéndose
la brecha entre la tasa activa y la de depésitos, explicado por la
caida de los créditos bancarios.

Los cambios en la composicién de los flujos externos, au-
mentaron los flujos por inversién extranjera directa (IED) y por
concepto de exportaciones que desplazaron a la inversion de
portafolio. Estos flujos son menos volatiles, especialmente el
referente a la inversion extranjera directa.

Por otra parte, se destaca que el mayor monto de divisas
resultado de las crecientes exportaciones y la inversién extran-
jera directa, aunque provoco en promedio menores volimenes
de déficit en la cuenta corriente externa, mantuvo la desventa-
ja de desplegar politicas monetarias o fiscales contraciclicas.

Finalmente debe mencionarse que se mantuvo la politica de
sobrevaluacién del tipo de cambio que, empero, fue mas flexi-
ble, respondiendo de una manera mas dinamica a los cambios
del entorno internacional, como fueron los eventos provocados
por la crisis asidtica y brasileia a finales de los noventa.

Siguiendo el planteamiento de Studart (2002) puede sena-
larse que pese a mantenerse un alto influjo de capital internacio-
nal con relacién al tamafo de la economia, se modificé el régi-
men cambiario, los canales financieros y la dindmica de
crecimiento. El tipo de cambio se liber6 de las bandas cambia-
rias, mostrando mayor flexibilidad ante los movimientos del
capital internacional, incidiendo crecientemente la restriccién
de la liquidez interna en el control sobre el tipo de cambio.

#’En abril de 2003 se modificé la Ley de Pensiones, permitiéndose bursatilizar los
fondos de pensiones ¢ invertirlos en instrumentos financieros extranjeros.
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Otro elemento fundamental fue la creciente elasticidad de
las importaciones ante la caida del ingreso, explicado por el en-
garzamiento de la economia mexicana, particularmente el sector
exportador con la economia estadounidense.

CONCLUSIONES

EL DESARROLLO de las instituciones financieras ha generado pro-
fundas transformaciones en el concepto del dinero, afectando la
politica monetaria y sus mecanismos de transmision, en tanto,
éstas responden a 'la evolucion de las instituciones dominantes.

En este contexto sostendremos que la desregulacién del siste-
ma bancario y la apertura financiera que conformé un mercado
financiero internacional con gran movilidad de capital, aumenté
la liquidez de las economias. Ello provocé que se volviera mas
elastica la curva de la oferta de dinero, o sea, aumenté la endo-
geneidad del dinero, aunque ese efecto ha sido diferenciado. Los
paises desarrollados gozan de una alta liquidez y fuentes de
financiamiento estables de la inversién; mientras en las econo-
mias emergentes, pese al aument6 de la disponibilidad de mone-
da extranjera, ésta ha sido altamente inestable. En algunos afios
el volumen de la liquidez ha estado por encima de las capacida-
des de absorcién de la produccién vy, en otros, ha sido deficiente
para enfrentar los compromisos de pagos pendientes, restrin-
giendo incluso la emisién de dinero interno.

Otro elemento tedrico relevante es la predominancia de ]a tasa
de interés como mecanismo de transmisién de la politica mone-
taria. Este se desplegé bajo diferentes formas. Las reservas lega-
les fueron una via para restringir la liquidez y aumentar las tasas
bancarias, lo cual fue acompanado por oMA en paises desarro-
llados. En paises emergentes (o con mercados financieros poco
desarrollados) estos dos factores no se juntaron.

En México podemos destacar varias conclusiones. Indepen-
dientemente del sistema financiero dominante (regulado o des-
regulado con apertura) la disponibilidad de divisas externas ha
sido una constante que se ha resuelto mediante devaluaciones,
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seguidas por procesos inflacionarios que no generan crecimiento
econdémico.

Dada la relaciéon devaluacién-inflacién, otra constante de las
economias emergentes ha sido el esfuerzo por estabilizar el tipo
de cambio. Ello se hizo a través de numerosas formas. En el
periodo de la posguerra, la entrada de capitales se realizé a tra-
vés de créditos gubernamentales y el papel de la tasa de interés
fue mantener altos rendimientos para evitar fugas de capital.
Posteriormente se intent6 a través de oma cuyo objetivo fue
atraer inversién de portafolio y, en el dltimo periodo, se incre-
mento la capacidad exportadora (via el TLCAN) y politicas desti-
nadas a atraer IED cuyos flujos dltimamente no necesariamente
han estado ligados a incrementos netos de activos fijo. Ultima-
mente, una modalidad importante de la atraccion de la ED ha
sido mediante el traspaso de activos existente (v. gr., la venta de
bancos).

La gran desventaja de los paises emergentes es que la efecti-
vidad de las oma es limitada en mercados financieros débiles,
porque no puede incidir a lo largo de la curva de los rendimien-
tos de los titulos de con diversos vencimientos, es decir, la tasa
de interés de largo plazo no es alterada por las oma, por tanto,
tiene bajo efectos sobre la inversion, el ingreso y el empleo. Asi,
reducidas tasas de interés no activan a la economia.

En la primera fase de operacién de las oma (1990-1994),
canalizadas a los inversionistas institucionales externos, hubo
un repunte de los precios de las acciones y de los titulos del
mercado de capitales, pero dada la fragilidad de este espacio, la
burbuja financiera reventé de manera acelerada, volviendo redi-
tuable s6lo el mercado de dinero, que es de corto plazo. Esta
tendencia se revirtié cuando la inversién de portafolio externa
dejo de fluir a la esfera financiera nacional. Se increment la li-
quidez, aumentaron las expectativas favorables de la economia,
creci6 la disponibilidad de créditos bancarios, pero ello fue tran-
sitorio, y tuvo un reducido impacto en la inversién porque una
alta proporcion de los créditos se destinaron a la demanda de
bienes de consumo con alto contenido importado.
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Por consiguiente, la secuencia de mayor volumen de titulos
gubernamentales, activos internacionales y oferta monetaria,
increment6 la deuda interna y externa, desplegando un profun-
do déficit externo.

La segunda fase de las oMa se destiné a reducir la liquidez
interna con la limitante que s6lo puede operar de manera ciclica.
Periodos de recesién econémica son acompariados por incremen-
to en la emisién de valores destinados a reducir la liquidez. Ello
reduce el ingreso, el consumo y las importaciones, limitando el
aumento del déficit de la cuenta corriente externa.

Ni América Latina ni México han encontrado una férmula
para garantizar un flujo constante del capital externo y con ello
el financiamiento de las importaciones necesarias para el creci-
miento, agudizandose esta situacion desde la apertura econémi-
ca iniciada con la firma del GATT y, posteriormente, el TLCAN.

Podemos concluir este trabajo sosteniendo que la desregula-
ciénylaaperturadelos mercados financierosy reales, contrariamen-
te a lo que predijeron los adalides de estas reformas, aumentaron
la inestabilidad financiera y redujeron el crecimiento econémico.
Ello es resultado de un problema estructural de la economia, de-
bido a que se intenta modificar las tasas de interés de mercado en
un contexto de mercado financieros delgados y poco profundos,
o sea, con pocos demandantes y oferentes, desapareciendo el gasto
fiscal deficitario, propulsor importante de la inversion productiva
en los periodos de iniciales de la industrializacién mexicana. Por
consiguiente las OMA estan destinadas a mantener la inestabilidad
endémica del sistema financiero.
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GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO

Desregulacion financiera
con mercados imperfectos de crédito

y valores: la experiencia mexicana
de 1978 a 2003

INTRODUCCION

N 1978, con la emision de los certificados de tesoreria (Cetes),

Meéxico inicié la transformacion de su sistema financiero
para reducir la intervenciéon estatal, y permitir una mayor in-
fluencia de las fuerzas del mercado en la determinacion de las
tasas de interés y en la asignacion del crédito. Las reformas que
siguieron en el sector bancario, en las instituciones del mercado
de valores y en el Banco de México, particularmente después de
la crisis deudora de 1982, se inspiraron en la estrategia de desarro-
llo neoliberal, la cual también se ha manifestado en las directri-
ces de las politicas fiscal, cambiaria y comercial de entonces a la
fecha. A 25 anos de distancia, el sistema bancario acusa una
menor eficiencia en su funcién de intermediacién, la pérdida del
control nacional sobre el capital y las politicas de sus institucio-
nes y, como herencia de la fragilidad financiera que experimenté
tras la crisis de 1994, una pesada carga para el erario publico. El
crédito bancario, en términos reales, ha descendido a los niveles
que tenia a principios de los ochenta; el gobierno federal ha
visto triplicarse su deuda interna, por efecto de las operaciones
de estabilizaciéon monetaria y rescate bancario, a pesar de los
vastos programas de privatizaciones realizados y la contraccion
real del gasto publico en inversién. En el presente trabajo se
investigan algunas de las causas por las cuales el modelo de de-
sarrollo neoliberal no validé las expectativas con las que fue
aplicado en México. Parte de la explicacion reside en debilidades
del propio modelo tedrico; otra parte, sin embargo, obedece a

[197]
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imperfecciones del mercado financiero mexicano, que no fueron
debidamente tomadas en cuenta al instrumentar la politica eco-
némica.

EL MODELO NEOLIBERAL EN LA TEORIA

EL ESQUEMA tedrico en el que se han apoyado las politicas de
desregulacién financiera, aplicadas en las economias emergentes
durante el dltimo cuarto de siglo, es el de los modelos neolibe-
rales de desarrollo (McKinnon, 1974; Galbis, 1976; Gurley y
Shaw, 1979; Fry, 1982). La teorfa econémica neoliberal sostiene
que los problemas del subdesarrollo se originan, en gran medida,
por la excesiva intervencion estatal en el funcionamiento de los
mercados, particularmente en los mercados financieros. El Esta-
do es un deficiente asignador de recursos; la méaxima eficiencia
s6lo puede obtenerse permitiendo el libre juego de las fuerzas
del mercado. De acuerdo con esta corriente, el establecimiento
de topes a las tasas de interés, controles cuantitativos a la expan-
sion del crédito, y regulaciones para la canalizacién selectiva de
éste, son responsables de una baja propensién a ahorrar en los
paises en desarrollo, e impiden que los proyectos rentables de
inversién encuentren financiamiento adecuado. No obstante, en
los paises en desarrollo existen oportunidades de inversioén pro-
ductiva con alta rentabilidad; éstos no se llevan a cabo porque
el financiamiento institucional es escaso, y se raciona entre las
grandes empresas ya existentes, para abatir riesgos y costos ban-
carios por la administraciéon de préstamos. En el modelo neoli-
beral, por lo tanto, la inversién estd condicionada por la disponi-
bilidad de financiamiento, que a su vez depende de las decisiones
de ahorro de la comunidad. La tasa de interés no es un factor
relevante en las decisiones de inversién, ya que se supone que
los proyectos de inversién productiva atin no desarrollados tie-
nen una rentabilidad suficientemente alta para permitir el pago
de réditos a tasas mas elevadas.

Sobre estas premisas, los teéricos neoliberales recomiendan
una serie de reformas tendientes a elevar la captacion institucio-
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nal de los ahorros, y su canalizaciéon al sector privado que, por
principio, se supone mas eficiente. Entre éstas destacan: a) la
supresion del déficit fiscal; b) la liberalizacién de tasas de interés;
y ¢) la eliminacién de controles cuantitativos y cualitativos a la
expansion del crédito. Paralelamente, y para permitir que los
mayores recursos financieros captados fluyan hacia los usos mas
productivos, los proponentes de esta corriente recomiendan una
liberalizacién del comercio exterior, y el establecimiento de tipos
de cambio realistas.

Aun cuando todos los neoliberales estan de acuerdo con
estas medidas, existen discrepancias significativas entre ellos
respecto a la secuencia con que deben implantarse. Para algu-
nos, como McKinnon (1974) y Kapur (1983), la reforma finan-
ciera debe completarse antes de realizar la apertura comercial, a
fin de dar tiempo a que los proyectos de inversién, que supues-
tamente se fomentardn con la liberalizacién financiera, hayan
elevado la competitividad de la produccién interna. Esto obliga
a sostener el aparato proteccionista durante una etapa de tran-
sicion. A fin de impedir que las tasas de interés liberalizadas
atraigan excesivos flujos de capital externo, ellos proponen
mantener el tipo de cambio ligeramente por arriba de su pari-
dad de equilibrio (i.e. sobrevaluado), para generar expectativas
de una futura devaluacion.

Otros teodricos, como Galbis (1981) y Mathieson (1980),
consideran que la elevacion rapida de las tasas de interés hasta
su nivel de equilibrio es danina para los intermediarios financie-
ros, que no tienen tiempo de adecuar la estructura por plazos de
su cartera con la estructura por plazos de sus obligaciones. Al-
ternativamente, ellos proponen realizar primero la apertura co-
mercial, y ganar competitividad devaluando la moneda mas alld
de su nivel de equilibrio; e iniciar la reforma financiera, pero sin
liberalizar enteramente las tasas de interés. Unos y otros conce-
den poca importancia a los efectos desfavorables que el ajuste
cambiario inicial, sea total o parcial, pueda tener sobre la tasa de
inflacion y sobre las expectativas del puiblico. Aun cuando con-
cuerdan en que cabe esperar ciertos efectos inflacionarios de la
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devaluacién, no consideran que estos sean suficientemente fuer-
tes para anular la eficacia de la estrategia.

LA INFLACION ESTRUCTURAL
Y EL ANCLAJE DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL

EN eL modelo neoliberal, la inflacién y los procesos de formacién
de expectativas respecto a ella, se fundamentan en una peculiar
version de la teoria cuantitativa del dinero, en la que el dinero
que crea el banco central para financiar el déficit publico tiene
efectos inflacionarios, pero no asi el crédito concedido por la
banca comercial para financiar gastos deficitarios del sector pri-
vado (McKinnon, 1974). En este modelo, al igual que en los
modelos de expectativas racionales, la tasa de inflacion y las
expectativas inflacionarias se conciben como funcién de la mo-
netizacion del déficit gubernamental. La teoria cuantitativa del
dinero, sin embargo, ha sido objeto de criticas desde dos diferen-
tes dngulos, en las Gltimas décadas. En primer lugar, los tedricos
poskeynesianos argumentan que la evolucién de los sistemas fi-
nancieros, ocurrida a partir de la Segunda Guerra Mundial, ha
ocasionado que la oferta monetaria se haya tornado endégena,
dependiente de su demanda. Entre los cambios institucionales
mas relevantes senalan: a) la responsabilidad asignada a los ban-
cos centrales de intervenir para evitar una crisis de liquidez antes
de que ésta se manifieste; b) la creacién de mercados interban-
carios de reservas, que permiten a los bancos expandir el crédito
con menor dependencia de la oferta de base monetaria del ban-
co central; ¢) la desregulacion y apertura de los sistemas finan-
cieros, que da a los bancos la oportunidad de fondearse en el
exterior, a bajo costo, evadiendo las restricciones de la autoridad
monetaria (Chick, 1993; Arestis y Eichner, 1988; Wray, 1990).

La teoria cuantitativa también ha sido criticada porque en
las funciones de demanda de dinero, estimadas con las técnicas
econométricas modernas, la tasa de inflacién resulta ser una
variable superexégena, lo que impide invertir la ecuacién para
convertirla en un modelo de determinacién de precios (Hendry
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y Ericsson, 1991). Ambas criticas conducen a rechazar la premi-
sa monetarista de que el mercado de dinero se equilibra a través
del nivel de precios; lo que obliga a buscar otra explicacion a la
tasa de inflacién. En anos recientes, ha ido ganando aceptacion
la idea de que el principal mecanismo de transmisién de la poli-
tica monetaria se da a través del tipo de cambio (Dow, 1988).

A mediados del siglo pasado, los teéricos estructuralistas de
la CEPAL elaboraron una teoria sobre el traspaso magnificado del
tipo de cambio a la inflacién en paises en desarrollo, con base en
asimetrias en las relaciones comerciales entre paises centrales y
periféricos. Seguan ella, la especializacién de los paises subdesarro-
llados en la produccién de bienes primarios, cuya demanda en
el mercado internacional tiene una baja elasticidad ingreso, y la
especializacién de los paises centrales en productos manufactu-
rados, que se caracterizan por tener una demanda con alta elas-
ticidad respecto al ingreso, causaban desequilibrios crénicos en
la balanza comercial de las economias periféricas, que las obliga-
ban a devaluar sus monedas. La dependencia tecnoldgica, y su
oferta limitada de productos exportables, hacian que el ajuste
cambiario tuviera fuertes efectos inflacionarios en esos paises,
sin que lograra estabilizar el sector externo (Pinto, 1975; Noyo-
la, 1957; Prebisch, 1983).

Las experiencias exitosas de los paises latinoamericanos, que
en los ochenta aplicaron planes de estabilizacién heterodoxos, y
lograron eliminar en muy corto plazo la inflacién inercial al
congelar el Tipo de Cambio Nominal (Lustig, 1988; Alberro e
Ibarra, 1987), indica que la teoria estructuralista de la inflacién
estd mas cercana a su realidad que la teoria cuantitativa contem-
plada en el modelo neoliberal. En México, la evidencia empirica
avala esta hipétesis. La notable estabilidad de precios observada
durante el periodo del desarrollo estabilizador (1958-1976) es-
tuvo acompanada de un tipo de cambio nominal inamovible; y
la recuperacion de la estabilidad de precios, después de la apli-
cacion infructuosa de las politicas de estabilizacién ortodoxas de
1976 a 1987, también estuvo asociada a la estabilizacién del
tipo de cambio nominal. La teoria estructuralista de la inflacién
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anticipa que, en tanto no se complete el proceso de industriali-
zacion, y se resuelvan la raices estructurales de la inflacién, la
economia en desarrollo enfrentara un conflicto entre el equili-
brio en la cuenta corriente de la balanza de pagos, y la estabili-
dad de los precios internos.

RACIONALIDAD DE LA POLITICA MONETARIA DE MEXICO

AL ArLICAR el modelo neoliberal, el gobierno mexicano actué de
manera pragmdtica, adaptandolo a sus objetivos de estabiliza-
cién en el corto plazo, y al entorno internacional, pero relegando
a segundo término una estrategia de desarrollo de largo plazo.
El gobierno mexicano, tradicionalmente, ha seguido una politica
monetaria acomodaticia a las condiciones de los mercados finan-
cieros internacionales, permitiendo la sobrevaluacién del peso 'y
el deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos cuando
aquéllos se expanden, y ajustando el tipo de cambio real cuando se
contraen. Pruebas de causalidad de Granger aplicadas a la ba-
lanza en cuenta corriente y la balanza de capital indican, siste-
madticamente, que la segunda determina a la primera y no a la
inversa, como indican los libros de texto de economia.

Esta estrategia da como resultado un crecimiento fuertemen-
te ciclico. La autoridad monetaria se ve presionada a actuar de
esta manera, porque sus objetivos prioritarios han sido el control
de la inflacién y el sostenimiento de la libre convertibilidad del
peso.

Las caracteristicas del sistema financiero internacional, des-
regulado y desvinculado de un activo externo de reserva, confie-
ren racionalidad a la politica monetaria seguida por el gobierno
mexicano. El sistema financiero internacional actual esta gene-
rando activos financieros a un ritmo que excede notablemente
el crecimiento del comercio internacional y del ingreso real mun-
dial. Esto genera flujos de capital especulativo que se mueven
con gran velocidad de un pais a otro, persiguiendo una ripida
valorizacién a corto plazo, ante la imposibilidad de hacerlo a
largo plazo. El abundante financiamiento internacional no sola-
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mente permite financiar con facilidad los desequilibrios comer-
ciales existentes, sino que tiene el perverso efecto de iniciarlos
(B1s, 1993). Toda vez que a nivel mundial el financiamiento in-
ternacional estd creciendo més aceleradamente que el ingreso
real y el comercio internacional, el equilibrio global ha de con-
seguirse con superavit en la cuenta de capital no compensados
por déficits en cuenta corriente.

En este entorno, los paises se ven presionados a estabilizar
sus tipos de cambio nominal, sobrevaluindolos frecuentemente,
para defenderse de los embates del capital especulativo (Cam-
biaso, 1993). Adicionalmente, una politica fiscal restrictiva tiene
la virtud de reducir la percepcion de riesgo-pais y atraer recursos
del exterior, lo que contribuye a fortalecer la moneda y abatir las
presiones inflacionarias. El costo de estos beneficios es una pér-
dida de competitividad de las exportaciones, y un crecimiento
mas lento del ingreso; pero tales efectos son politicamente mas
aceptables que una devaluacién acompanada por la inevitable
recesion (Taylor, 1998; Williamson, 1995; Lecuona, 2000).

INVERSION PRODUCTIVA VERSUS INVERSION ESPECULATIVA:
OMISIONES EN EL MODELO NEOLIBERAL

Los esQueMAs de politica neoliberal, al apoyarse en el modelo
tedrico monetarista, no solamente han adolecido de una teoria
convincente de los precios, sino que han importado supuestos
sobre los procesos de formacion de expectativas y sobre la efi-
ciencia de los mercados que se apartan de la realidad. La teoria
dominante supone que las diferencias en la velocidad de ajuste
de los mercados real y financiero del capital no tienen conse-
cuencias significativas sobre las caracteristicas del equilibrio fi-
nal (Hicks, 1954; Friedman, 1981). El enfoque de expectativas
racionales permite lidiar comodamente con esta dificultad, bajo
el supuesto de que la incertidumbre de los agentes econémicos
puede ser sustituida por certidumbre actuarial, a través del célcu-
lo de probabilidades (Hicks, 1971; Lucas y Sargent, 1982). Bajo
estos supuestos, la ganancia especulativa no puede prevalecer; es
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decir, nadie puede beneficiarse de una ganancia de capital en el
mercado financiero para adquirir bienes o servicios en el merca-
do real, pues todos los agentes econémicos ajustaran sus expec-
tativas y los precios en el mercado real aumentaran (Davidson,
1988).

Sin embargo, la realidad muestra cada dia que los mercados
no interactdan de manera perfecta. Los ajustes de precios en los
mercados reales son lentos, en tanto que los mercados financie-
ros se ajustan con rapidez (Davidson, 1988). La desregulacién
mundial de los servicios financieros, y las innovaciones tecnolo-
gicas que han acelerado la movilidad internacional del capital
han contribuido a acentuar este fenémeno (Kregel, 1994; sis,
1993; Minsky, 1986; Correa, 1996). En consecuencia, la ganan-
cia especulativa no sélo es un hecho real y permanente, sino que,
por su magnitud, se ha convertido en el objetivo fundamental
de la gestién administrativa de los conglomerados multinaciona-
les (Chesnais y Serfati, 1993).

La desregulaciéon de los sistemas financieros, a lo largo del
altimo cuarto de siglo, ha permitido una vertiginosa expansién
del crédito, tanto en los mercados bancarios nacionales como en
los euromercados. Al mismo tiempo, la desmonetizacion del oro
generé multiples oportunidades de inversién especulativa, al
incrementar la variabilidad de los tipos de cambio y las tasas de
interés; estas oportunidades han sido ampliadas con innovacio-
nes financieras concebidas como medidas para reducir los ries-
gos derivados de esa volatilidad. La ganancia en este tipo de
inversiones, al exceder la rentabilidad del capital invertido mar-
ginalmente en la actividad productiva, ha determinado que el
crédito se canalice crecientemente hacia la especulacién, y no a
la inversion productiva, como suponian los teéricos neoliberales
(Grabel, 1993; Dillon, 1997; Correa, 1997).

El resultado de esta “autonomizacién financiera” ha sido
una contraccién del crecimiento del ingreso real a nivel mundial,
y la fragilidad de los intermediarios financieros en un sinnmero
de paises (Aglietta, 1996). Esta Gltima, no sélo como resultado de
los problemas derivados del riesgo moral y la seleccion adversa
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(Stiglitz y Weiss, 1981), sino propiciada por el mismo retrai-
miento de la inversién productiva y del ingreso, que imposibili-
tan la validacién de las estructuras de deudas acumuladas (Mins-
ky, 1982 y 1986; Wolfson, 1996).

En paises en desarrollo como México, donde los mercados
financieros estan poco desarrollados, ofreciendo un escaso ni-
mero de instrumentos de ahorro alternativos a la inversion en
planta; y donde, por otro lado, los ajustes en el tipo de cambio
son usualmente considerables, la inversién productiva compite
con la especulacion en moneda extranjera. Este fenémeno puede
apreciarse en la grafica 1, que muestra la relacién negativa entre
la tasa real de crecimiento de la inversién bruta fija y el compor-
tamiento del tipo de cambio real en México, durante las dltimas
dos décadas.

En estas circunstancias, cuando la autoridad monetaria in-
terviene en el mercado cambiario para estabilizar el tipo de
cambio nominal y defrauda las expectativas de los especulado-
res (mientras la reserva de divisas permite cubrir los compromi-
sos de corto plazo con el exterior), induce la acumulacién de
capital productivo. Este resultado, sin embargo, acelera el dete-
rioro de la cuenta corriente, por la dependencia de bienes de
capital y tecnologia importada tipica de una economia en
desarrollo, y contribuye a acentuar el ciclo econémico. La aplica-
cién de esta estrategia solo es posible cuando los mercados finan-
cieros internacionales se expanden, y el pais ofrece condiciones
para una rapida valorizacién de los activos financieros. Sin em-
bargo, la gradual pérdida de competitividad de las exportaciones,
el dinamismo de las importaciones y el creciente endeudamiento
de corto plazo para financiar el desequilibrio comercial, que
acompanan a la estrategia de estabilizacion del tipo de cambio
nominal, terminan por alertar a los especuladores sobre la tran-
sitoriedad de los altos rendimientos; y la reversion de capitales
lleva inevitablemente a la crisis cambiaria y financiera. Cuando
la rentabilidad del capital asignado a actividades productivas
compite con la ganancia de la especulacién cambiaria, una de-
presién puede no tener limites previsibles, pues las expectativas
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devaluatorias se autovalidan. En paises dependientes de tecno-
logia y bienes de capital importados, es dificil que la inversién
productiva se recupere bajo tales circunstancias, pues los efectos
recesivos de la misma depreciacién cambiaria, al contraer la de-
manda interna, crean un circulo vicioso de capacidad excedente
y bajas utilidades. En una situacién asi, y bajo las reglas del libre
mercado, la inversién extranjera viene a ser el factor que resta-
blece el equilibrio, al adquirir a bajo costo en moneda extranjera
las empresas existentes, e ingresar divisas que reducen las expec-
tativas devaluatorias.

DESREGULACION
CON MERCADOS FINANCIEROS OLIGOPOLICOS

Los RESULTADOS adversos en la aplicacién del modelo neoliberal
de desarrollo, en México, no solamente son atribuibles a las
deficiencias apuntadas de su marco teérico, sino también a im-
perfecciones del mercado financiero nacional, que exhibe un alto
grado de oligopolio. Las barreras a la competencia en el mercado
de valores gubernamentales, que favorecen al sector bancario
privado, obstaculizan el arbitraje de tasas de interés, y han teni-
do dos importantes efectos adversos: a) un sobreendeudamiento
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publico con fines de desregulacién monetaria; y b) una deficien-
cia en el financiamiento institucional a la actividad productiva.

Aun cuando algunos tedricos advertian sobre las respuestas
negativas que podia tener la liberalizacién de tasas de interés en
mercados financieros imperfectos (Galbis, 1981; Gurley y Shaw,
1979), y recomendaban una conducta discrecional de las auto-
ridades monetarias en la fijacion del rédito, en México la libera-
lizacién de tasas se aplico sin cortapisas, a partir de 1988. El
efecto de esta medida fue una fuerte ampliacién de los margenes
de intermediacién, sin que las tasas de interés activas mostraran
un incremento apreciable.

Como puede observarse en la gréfica 2, el diferencial entre
la tasa de interés de los Cetes a tres meses (que representan un
activo sin riesgo), y la tasa de interés de los depésitos bancarios
al mismo plazo, se amplié abruptamente a partir de 1988; y
nuevamente en 1998, cuando se autorizé a algunos bancos pri-
vados funcionar como cdmaras de compensacién locales en el
interior de la Republica. Al inicio de 2003, la tasa de Cetes era
equivalente a 2.5 veces la tasa de depésitos. Esta distorsionada
estructura de tasas de interés revela un oligopsonio en el merca-
do de depésitos a la vista, y una segmentacién del mercado de
valores gubernamentales, que como veremos enseguida, impide
el arbitraje entre ambas.

En México, la colocaciéon primaria de valores gubernamenta-
les se realiza por subasta entre las instituciones financieras; y el
mercado secundario lo realizan un ntmero reducido de éstas,
para operaciones mayoristas. No hay un mercado minorista de
valores gubernamentales; el ahorrador individual sélo puede
adquirir titulos gubernamentales de manera indirecta, mediante
participaciones en los fondos de inversiéon que administran los
intermediarios financieros. Esta segmentacién del mercado de
valores gubernamentales permite a los bancos coludirse para no
remunerar competitivamente los depésitos. El diferencial que
surge entre la tasa del activo sin riesgo y la tasa de depésitos
induce varias practicas de los bancos que son lesivas al buen
funcionamiento de la economia. En primer lugar, los mueve a
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elevar el racionamiento del crédito, pues el diferencial entre la
tasa de depésitos y los titulos gubernamentales les permite ob-
tener un margen financiero libre de riesgos.

Esta practica es particularmente dafina en periodos recesi-
vos, cuando la disponibilidad de crédito puede contribuir eficaz-
mente a la recuperacion de la actividad econémica.

Por otra parte, la restriccion crediticia en condiciones de
competencia imperfecta, induce a las empresas a financiarse con
recursos internos, ampliando sus margenes de utilidad; esta re-
distribucion forzada del ingreso puede generar presiones infla-
cionarias al resto de la economia (Kaldor, 1957; Labini, 1965;
Eichner, 1973), o puede inducir una baja en la tasa de salarios
reales (Parguez, 2001).

Por dltimo, el diferencial entre la tasa del activo sin riesgo y
la tasa de depésitos induce un comercio de titulos gubernamen-
tales entre los bancos y sus clientes preferentes, por medio del
cual el margen financiero se comparte con ellos. A través de los
acuerdos de venta de valores con garantia de recompra (repor-
tos), las grandes empresas adquieren temporalmente valores
gubernamentales a los bancos, y elevan los rendimientos de sus
tesorerias; los bancos obtienen comisiones sobre estas operacio-
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nes, que son en realidad rentas monopdlicas derivadas de la
barrera impuesta en el mercado de titulos gubernamentales.

Las operaciones de reporto que realizan los bancos han au-
mentado aceleradamente en los Gltimos afos, y por consiguien-
te también la tenencia bancaria de titulos gubernamentales y de
entidades publicas, como el Banco de México y el 1paB. Esta
demanda de titulos presiona sus precios y hace bajar la tasa de
interés, obligando al banco central a colocar una mayor cantidad
de ellos para cumplir sus objetivos de politica monetaria.

SOBREENDEUDAMIENTO PUBLICO POR OPERACIONES
DE REGULACION MONETARIA

EL ENDEUDAMIENTO ptblico en apoyo de operaciones de regula-
cién monetaria ha aumentado aceleradamente en la Gltima dé-
cada. Al finalizar 2002, los depésitos del gobierno en el banco
central, sumados a las colocaciones de bonos de regulacién mo-
netaria del Banco de México (Brems), equivalian a 25 por cien-
to de la cartera de crédito bancario; y sumados a los bonos co-
locados por el 1paB, alcanzaban el 42 por ciento de ese
agregado.

La reforma financiera neoliberal, al no tomar en cuenta la
estructura oligopoélica del mercado bancario mexicano, ha colo-
cado al gobierno y a otras entidades publicas, como el Banco de
Mékxico y el 1paB, en la posicion de emisores de Gltima instancia.
pues los bancos, al captar recursos a tasas de interés tan por
debajo de las del activo sin riesgo, carecen de incentivos para
emitir los instrumentos de ahorro que demandan los inversionis-
tas institucionales y los administradores de tesorerfas. Esta im-
perfeccion del mercado bancario ha impedido el sano desarrollo
del mercado de capitales, que usualmente se inicia con coloca-
ciones de titulos a largo plazo de los intermediarios bancarios
privados (Levy y Mantey, 2003).

El establecimiento de la tasa de depdsitos bancarios a un
nivel inferior del que tendria en un mercado bancario competi-
tivo también induce una colocacién de deuda publica interna,



210 GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO

en exceso de las necesidades presupuestales, con fines de estabi-
lizacion del sector externo (Grabel, 1993b).

La desregulacion financiera no sélo tiende a incrementar la
deuda publica, cuando se lleva a cabo en un mercado bancario
oligopdlico, y con un mercado de valores gubernamentales seg-
mentado; también induce una colocacién de deuda publica in-
terna en exceso de las necesidades presupuestales, con fines de
estabilizacion del sector externo (Grabel, 1993b). Con mercados
financieros internacionales desregulados, que expanden el finan-
ciamiento en monedas de reserva a una velocidad mas de 10
veces superior al ritmo de crecimiento del ingreso real mundial,
la tarea de evitar fugas de capital y esterilizar los medios de pa-
go creados internamente por los bancos impone un compromiso
muy fuerte a las politicas monetaria y fiscal. La colocacién de
titulos gubernamentales para alimentar la reserva de divisas se
aprecia en el comportamiento del crédito interno neto que el
instituto emisor concede al gobierno federal. A lo largo de casi
todo el periodo transcurrido desde el inicio de la desregulaciéon
financiera, el crédito neto del Banco de México al gobierno ha
sido negativo, como resultado de los depésitos que efectaa el
gobierno en exceso de los créditos que recibe del banco central
(véase grafica 3).

Pero el costo fiscal de la desregulacion, desafortunadamente,
no se ha limitado a la proteccién brindada a la reserva de divisas
del banco central. El mayor endeudamiento piublico ha sido
causado por los programas de saneamiento de la cartera bancaria
vencida, tras la crisis cambiaria de 1994, que llevaron a la emi-
sion de titulos gubernamentales no negociables en sustitucién
de los créditos de cobro dudoso de la banca privada. Al terminar
2002, la deuda gubernamental por este concepto representaba
34 por ciento de la deuda publica interna total. Por lo que se ha
expuesto, es evidente que la estructura oligopélica del mercado
bancario permitié a los intermediarios otras alternativas mas
rentables de saneamiento de sus hojas de balance que la amplia-
cién de créditos a costo razonable, lo que causoé el rapido creci-
miento de la cartera vencida. En los acuerdos de reestructura-
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ciéon de deudas, las instituciones privadas de crédito continuaron
demandando margenes financieros excesivos, no obstante que se
pactaban en uDI; y limitando la expansién del crédito. Estas
tendencias se observan con claridad en la gréfica 4.

CONCLUSIONES

I. La estrategia de desarrollo neoliberal se apoya en una
teoria de los precios que ha sido desacreditada por la evidencia
empirica del Gltimo cuarto de siglo. La concepcion del mecanis-
mo de transmisiéon de la politica monetaria a través del gasto
perdio6 credibilidad con la desregulacion financiera a nivel mun-
dial, y en su lugar se esta consolidando la idea de que la politica
monetaria antiinflacionaria actda a través de sus efectos sobre el
tipo de cambio.

2. A fin de evitar presiones inflacionarias, el Banco de Méxi-
co ha seguido una politica monetaria acomodaticia a las condi-
ciones de los mercados internacionales de capital, permitiendo
la sobrevaluacién del tipo de cambio cuando hay financiamiento
externo abundante. Esta estrategia, sin embargo, conduce a de-
valuaciones abruptas, inflacién y recesiéon cuando por alguna
causa el crédito internacional se retrae.

3. El modelo neoliberal, al adoptar los supuestos del mone-
tarismo respecto a la eficiencia de los mercados, no contemplé
la posibilidad de que la desregulacién del crédito alimentara
inversiones de tipo especulativo, en vez de canalizarse a la inver-
sion productiva. La desvinculacién del sistema monetario inter-
nacional de un activo externo de reserva, el establecimiento de
tipos de cambio flexibles, y las innovaciones financieras ocurri-
das en la Gltima década, han ofrecido oportunidades sumamen-
te rentables para la especulacién, desincentivando la inversion
productiva.

4. El predominio de la inversién especulativa sobre la inver-
sion productiva estd conduciendo a una fragilidad financiera
global, pues el lento crecimiento del ingreso real mundial impide
valorizar plenamente la gran cantidad de activos financieros
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denominados en moneda de reserva que se estan generando en
los mercados financieros desregulados. Esto da lugar a fuertes
flujos de capital especulativo, que se mueven violentamente de
un pais a otro buscando su valorizacién a corto plazo, ante la
imposibilidad de lograrla a nivel mundial en el largo plazo.

5. México, al igual que otros paises, se ha visto forzado a
aplicar politicas monetarias restrictivas para elevar las tasas de
interés, y arraigar los capitales que necesita para su crecimiento.
Sin embargo, la estructura oligopdlica de su mercado bancario,
y la segmentacién permitida en su mercado de titulos guberna-
mentales, han obligado al gobierno a endeudarse en exceso de
sus necesidades presupuestales, para esterilizar la liquidez exce-
siva generada por la banca comercial, y para ofrecer rendimien-
tos competitivos al capital foraneo.

6. Resumiendo, el modelo neoliberal, tal y como fue aplica-
do en México, generd fragilidad en el sistema bancario y un so-
breendeudamiento del gobierno central. Ambos factores impi-
den la recuperacion del crecimiento, condicién necesaria para
dar viabilidad a la estructura de deudas acumuladas.
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Politica monetaria y margen financiero
en la banca comercial de México (1995-2003)

INTRODUCCION

L A POLITICA monetaria seguida por el Banco de México desde
el inicio de 1995, caracterizada por ser de caracter restricti-
vo y que fue aplicada con el objetivo prioritario de reducir el
nivel de crecimiento de la inflacién, derivado del proceso deva-
luatorio de diciembre de 1994, si bien provocé la reduccion de
la misma favorecié el mantenimiento de una tasa de interés real
elevada de los bonos publicos, que impacté favorablemente la
reduccion de la demanda de délares a fin de lograr la estabiliza-
cién de la economia. Sin embargo, este proceso condujo a que la
banca central olvidara o bien dejara de lado otras de las funciones
que tiene a su cargo como son la de supervision y regulacion de la
banca comercial, a fin de que ésta cumpliera con su funciéon que
es la de intermediar los recursos disponibles en la economia
para financiar la inversién productiva.

Por el contrario, el proceso que se observé desde el inicio de
1995 hasta la fecha fue que la banca comercial aproveché las
altas tasas de interés de los valores publicos para llevar a cabo
sus actividades de inversién en la compra de éstos, con lo cual
le permitia reducir su exposicién al riesgo y obtener niveles ade-
cuados de utilidades por esta actividad. Asimismo, la falta de
una regulaciéon adecuada en esta actividad ha provocado su ca-
racter monopsoénico, lo cual le permite altos rendimientos, a la
vez que sus tasas pasivas las ha fijado por debajo de la tasa lider,
libre de riesgo con lo cual se da un proceso de especulacion del
margen financiero, dando como resultado final el que se reduje-

1217}
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ra su actividad de captacién de recursos y disminuyera la dispo-
nibilidad de recursos para ser canalizados al crédito y atender el
financiamiento de la inversion. Por tanto, se presentan algunos
de los efectos negativos que la politica monetaria ha tenido
sobre el funcionamiento de la banca comercial en México,
pese a que el ejercicio de esta politica ha logrado un impacto
favorable sobre la reducciéon de la inflaciéon, pero no asi sobre el
funcionamiento de la banca comercial y el crédito para el finan-
ciamiento de la actividad econémica en el periodo de 1995 a

2003.

BaNco DE MExico
Y LA POLITICA MONETARIA ACTUAL (1995-2003)

Desputs de que la politica de estabilizacion econémica que ma-
nej6 el Banco de México durante el periodo de 1989 a 1994,
basada principalmente en el control del tipo de cambio como
ancla inflacionaria, mediante el mecanismo de prefijacion o des-
lizamiento controlado con el objeto de que la inflacién estuviera
en congruencia con éste, marcé su fin en diciembre de 1994, con
la devaluacién del tipo de cambio que lo llevé a niveles por en-
cima del techo establecido por el mismo.

De esta forma, la estrategia de politica monetaria que se
instrumenté por el Banco de México a partir del lo. de enero de
1995 se sustentd en el control de la base monetaria,! la cual
mostr6 resultados inmediatos ya que desde mediados de ese ano
se observé una trayectoria descendente de la inflacién provoca-
da por costos, es decir, se evitd caer en un proceso de espiral
inflacionaria de devaluacién-inflacién-devaluacion, como la re-
gistrada en la década de los ochenta.

'Esto significa que el aumento de la base monetaria respecto al crecimiento de los
activos internacionales es menor; es decir, que la evolucién del crédito interno neto del
Banco de México, es negativo como se puede apreciar en la grafica 1.
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GRAFICA 1

BANCO DE MEXICO: CREDITO INTERNO NETO
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Fuente: Elaborada con base en datos de Banxico, octubre 2002.

Cabe destacar que el choque de oferta debido a la reduccion
de las importaciones, derivado del incremento de la tasa de cam-
bio, se vio atenuado en parte por la apertura comercial de la
economia mexicana, ya que ésta permitié por un lado mantener
la oferta bienes a precios internacionales y por otro lado com-
pensar la caida de la demanda interna mediante el aumento de
las exportaciones. De hecho, por el lado de la demanda las ex-
portaciones fueron el factor dinamizador de la actividad econé-
mica desde mediados de 1995 y todo 1996.

En este sentido, la politica monetaria se centré sobre una
politica econémica de tipo ortodoxo en su totalidad, es decir, se
puede afirmar que la llamada politica neoliberal fue retomada
con mayor énfasis a partir de 1995, debido a que la expansién
o movimientos de la liquidez en la economia se manejaria en
funcién de las variables objetivo, que consideran su tasa de cre-
cimiento real.

De precios (p), crecimiento econémico (q) y el proceso de
remonetizacién (velocidad de circulacién del dinero, v), de la
economia que se presentard con base en la trayectoria que regis-
trara la inflacién. Por tanto, la expresion matematica de esta
estrategia se estableceria de la siguiente manera:
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En consecuencia, la oferta monetaria y los movimientos de
la base monetaria {m), se ajustarian a las previsiones de creci-
miento esperadas porla politicaeconémica, mediante el documen-
to de Criterios de Politica Econdmica, que se presenta anualmente
ante la Camara de Diputados para su aprobacidn, en este senti-
do se tendria el siguiente esquema:

m=(p*q)/v

Por consecuencia, el movimiento de la inflacién se veria
determinado en parte por la liquidez en la economia como se
puede apreciar en la siguiente expresion:

p=(m*v)/q

Es decir, que la trayectoria de los precios se verian alterados
por un tipo de politica monetaria restrictiva o expansiva. Lo
anterior se puede observar claramente si consideramos que la
liquidez en la economia altera directamente el numerador, razén
por la cual entre mayor sea éste, suponiendo un crecimiento
econdmico del producto interno bruto real de alrededor del 2.0
por ciento, el efecto de una politica expansiva de la liquidez
derivada de un mayor gasto puablico implicaria por si mismo un
impacto al alza en el nivel general de los precios. Las expectati-
vas de los agentes econémicos ante una situacion de este tipo se
moverian al alza provocando una mayor inflacién de caracter
inercial, en el sentido que se adelantarian a las decisiones de
politica econémica del Estado, es por ello que en la actualidad
la autoridad monetaria deberd mantener una relacién adecuada
en términos del crecimiento de la base monetaria a fin de lograr
senales claras y confiables a los agentes econdémicos para no al-
terar sus expectativas inflacionarias.

Ante esta situacion, se puede distinguir con claridad que el
objetivo principal que asume el Banco de México, en su caracter
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de autonomia que se le fue otorgado en 1994, es de proteger el
poder adquisitivo del peso, o sea evitar un repunte en los precios
relativos de la economia mexicana.

GRAFICA 2
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Fuente: Elaborada con base en datos de Banxico, septiembre de 2003.

Sin embargo, estudios recientes sobre el papel del banco
central en una economia como responsable de la politica mone-
taria presentan algunos retos actuales como son: el caso de los
flujos de capital y operaciones con derivados, etcétera, que obli-
gan a la banca central a tener presente su actualizacidon para
establecer mecanismos de regulacién que eviten poner en riesgo
los objetivos de la politica monetaria.

De acuerdo con los planteamientos de Tommaso Padoa-
Schioppa, se afirma que en la actualidad los bancos centrales
enfrentan desafios importantes en cuanto a la modernizacién y
apertura de los sistemas financieros en las economias que en un
momento ponen en riesgo sus funciones tradicionales como
son la de establecer la moneda de curso legal, regular el sistema
de pagos, pero, sobre todo, la politica monetaria y la supervi-
sién de la banca comercial.?

“Tommaso Padoa-Schioppa, Adapting Central Banking a Changing Environment, Washing-
ton, ¥mi, 1994, p. 529,
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Lo anterior obedece principalmente a que dentro de los ob-
jetivos de la politica monetaria que tienen los bancos centrales
se establece el de proteger el valor adquisitivo de la moneda; es
decir, evitar repuntes en la inflacién de sus economias, el man-
tener éste como uno de sus objetivos principales provoca que los
bancos centrales descuiden la otra funcién que tienen que es la
de supervisar el funcionamiento de la banca comercial. El con-
flicto entre la estabilidad de precios y la estabilidad bancaria
surge de si se sopesan los pros y los contras del curso de las po-
liticas alternativas. El grado del riesgo moral es probablemente
inevitable e incierto en las funciones de las politicas. El intimo
conocimiento del estado de los bancos es indispensable para un
banco central que formalmente no cuenta con la funcién de
supervisién bancaria.

Sin embargo, Guadalupe Méntey plantea que derivado de que
el banco central privilegia el objetivo antiinflacionario en la econo-
mia, debido a la falta de una regulacion prudencial a la banca
comercial, esto hace que “los hechos expuestos sugieren que es
preciso y urgente volver a reglamentar algunas operaciones de
captacion y asignaciéon de recursos por parte de la banca priva-
da”.? En la espectacular transformacién de la estructura finan-
ciera que nosotros hemos dado testimonio en las Gltimas dos
décadas, tres componentes principales pueden ser identificados:
el desproporcionado y rapido desarrollo de los mercados finan-
cieros y las transacciones comparadas con la economia real; y
la eliminacién de las fronteras de la especializacién financiera;
y la internacionalizacién, que dificultan el manejo de la politica
monetaria.

Con la eliminacién de fronteras operacionales entre las dife-
rentes clases de intermediacidén, las tres funciones actuales
de los bancos centrales son afectadas: 1. la politica moneta-
ria; 2. regular el Sistema de Pagos y; 3. la supervisién banca-

*Guadalupe Mantey, “Propuestas para evitar una nueva crisis bancaria”, en Eugenia
Correa y Alicia Girdn (coords.), Crisis y futuro de la banca en México, México, Miguel Angel
Porriia, 2002, p. 184.
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ria. La politica monetaria que se orienta a la estabilizacion
del valor real de la unidad de cuenta o la moneda de curso
legal; Supervisién apunta a la proteccion y eficiencia de los
servicios que presta la banca comercial en las operaciones de
ahorro e inversién en la economia; y el de hacer eficiente el
Sistema de Pagos para que no se entorpezca el crecimiento
de la economia real.*

En este sentido, el autor refiere que al entrar en conflicto los
objetivos de la politica monetaria con la evolucién de la banca
comercial se dificulta a ésta la supervisiéon de la banca comercial
con lo que se presentan riesgos que pueden llevar a la generacion
de crisis financieras en las economias. Las innovaciones en los
sistemas de pagos como, el cambio del correo y envio por télex
de la informacién moderna y la tecnologia de telecomunicacio-
nes y la combinacién de estos desarrollos ha creado nuevos
problemas, posibilidades y riesgos a la politica monetaria y por
consecuencia al papel del banco central. Para el banco central, el
problema esta en proporcionar la cantidad de dinero en la pro-
porcion y en la cantidad que satisfaga al sistema de pagos y a la
politica monetaria requerida.

El nuevo desafio que los bancos centrales estan enfrentado
en los sistemas del pago es encontrar una manera satisfactoria
de combinar la eficiencia, la seguridad, y un efectivo control
monetario. Pero, cualquier solucién adoptada, tendra un impac-
to en el rumbo del banco central permaneciendo en el mercado;
el rumbo del mercado es controlado, el rumbo de la politica
monetaria que es implementada, y el rumbo de la liquidez que es
proporcionada a los bancos individuales es todo el limite que
puede ser afectado. Al respecto, la desmaterializacion y el creci-
miento de los pagos intradia son un cambio radical comparados
con el papel tecnologico.

“Ihidem, pp. 530-531.
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En 1992 la crisis monetaria mostré un rapido flujo de capi-
tales que respondia a la incentivacién econémica y cambio
de las expectativas. Desde entonces confirma que aunque la
politica monetaria conceda un tipo de cambio flotante, pue-
de ser una ilusién. Los arreglos para los pagos para cruzar
las fronteras pueden afectar a la estructura bancaria y los
mercados financieros y tienen lejos la supervisién, moneta-
ria, y las politicas de préstamos de altimo-recurso.’

De esta forma, otro de los problemas que dificultan, incluso
la aplicacién de la politica monetaria como mecanismo de estabi-
lizacién de precios en las economias que registran procesos de
desregulacion y apertura de sus sistemas financieros, es que las
entradas de capital libres sin ningtn tipo de regulacion hacen
que se dificulte el manejo de la politica monetaria y por tanto,
el manejo de la supervisién de la banca comercial a fin de que
ésta no genere dafio moral a los clientes que participan en ella.
En este sentido, Padoa-Schioppa propone que para reducir los
riesgos que la propia globalizacion impone a los bancos centrales
es necesario que se promueva la adaptacion de un sistema regu-
lador que contemple la eliminacion de las fronteras financieras
que han seguido varias rutas; la primera ruta era abandonar
gradualmente la distincién tradicional entre comerciantes e in-
versionistas bancarios heredados de los afios treinta. Incluso en
Estados Unidos y Japén, las barreras de regulacion entre los dos
segmentos de finanzas han sido significativamente reducidas.

Una segunda ruta ha dado paso de un complemento legal a
uno econdémico, la nocién de la supervisiéon institucién. En la
mayoria de los casos significa una supervisiéon de cada uno de
los bancos comerciales, dada su especialidad como se present6
en la década de los ochenta y ahora se acepta en muchos paises;
ha sido la introduccién de supervisiéon consolidada de bancos.
Organizar la supervision de conglomerados financieros es la ta-
rea mas compleja que estan intentando lograr ahora. Una terce-

>Ihidem, p. 537.
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ra ruta ha sido el establecimiento de regulaciones uniformes
para cada tipo de negocios. Esto puede llamarse un acercamien-
to funcional, cada una de estas funciones, o tipo de servicio fi-
nanciero o producto, es sujeto a una supervisiéon particular, res-
pecto del tipo de institucién financiera que lo ofrece. Esto
parecia ser un adelanto con las instituciones “mas tradicionales”,
cada una de las instituciones estd sujeta al mando de su propia
autoridad supervisora para el rango entero de sus operaciones,
porque asegura un nivel de juego.® Pese a los avances que algunos
bancos centrales han buscado a fin de mejorar la supervisién
bancaria y mantener al mismo tiempo un manejo eficiente de la
politica monetaria, el mismo autor establece que la entrada de
los flujos de capital externo puede poner en riesgo las medidas
antes sefialadas debido a que entorpecen los niveles de liquidez
interna o pueden nulificar la actitud del banco central.

Derivado de lo anterior las autoridades de Basilea han esta-
blecido una serie de recomendaciones para que los bancos cen-
trales, a través del llamado Coke Comité, establezcan acciones
tendientes a regular las concentraciones, estindares de supervi-
sion bancaria y supervisiéon consolidada, de tal forma que los
bancos centrales puedan extender su papel no sélo a los objeti-
vos basicos sino que también consideren los aspectos ligados al
proceso de globalizacién y la integracién de mercados a nivel
internacional para de esa manera cumplir con su papel de super-
visor y regulador de liquidez adaptidndose a los cambios actuales
en la evolucién de los mercados financieros altamente tecnifica-
dos y apoyados por los manejos de las operaciones electrénicas
para la transferencia de fondos y de inversién en un mercado
globalizado, como lo ha intentado actualmente el banco central
de la Unién Europea. Asimismo, Padoa-Schioppa plantea cuatro
acciones basicas para la actualizacién de las funciones del banco
central y hacer eficiente el manejo de la politica monetaria en el
sentido siguiente:

*Véase Padoa-Schioppa, op. cit., p. 540.
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1. Prevencion de las presiones que surgen de los precios de
los salarios y el financiamiento a los gobiernos que promue-
ven la expansién de dinero, a fin de mantener la estabilidad
de precios en la economia.

2. Revisar la estructura regulatoria a fin de mantener la es-
tabilidad financiera en un escenario en donde se realizan
contratos mas complejos y se diversifican los mercados como
es el caso de los derivados.

3. Readaptacién del sistema de pagos actualizandolo me-
diante un uso mads intensivo de los sistemas computarizados
y la informacién tecnolégica.

4. Extender las tres funciones del banco central tradicionales
(sistema de pagos, liquidez y supervisién bancaria) dentro
de la globalizacién e internacionalizacién de los mercados
financieros, buscando mecanismos de cooperacién entre los
bancos centrales.

Lo anterior puede verse reforzado con las propuestas que
plantea Alicia Girén:

...en la etapa de insercion de los Sistemas Financieros Na-
cionales a la Globalizacién, emergen mercados financieros
contestatarios con ciertas caracteristicas que van confor-
mando un mercado financiero integrado, haciéndose parte
de éste los mercados emergentes donde imperan tendencias
hacia las monedas comunes y tasas de interés tnicas. Por
ello, la tasa de interés de los fondos federales determinada
por la Reserva Federal de Estados Unidos incide en las po-
liticas monetarias de cada pais en particular en los niveles
de tasas internas.’

Es decir, que en un mercado globalizado los factores exoge-
nos a los mercados financieros nacionales en particular de los

’Alicia Girén, “La banca en transicién: écrisis o reestructuracién?”, en Correa y Girén,
op. cit., p. 48.
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llamados emergentes nos llevan a que éstos se vean sobredeter-
minados en su politica monetaria por dichos cambios en el
mercado financiero internacional que les exige un mayor grado
de competencia y por tanto modificar sus niveles de tasas do-
mésticas. Asimismo, Eugenia Correa complementa lo dicho por
Girén en el sentido de que las politicas monetarias seguidas
por los mercados emergentes, estin derivadas de las recomenda-
ciones del Fondo Monetario Internacional (Fm1), y que han sido
uno de los principales causantes de las crisis financieras y por
consecuencia de la ineficiencia de la politica monetaria y de re-
gulacién a las instituciones bancarias privadas, en ese sentido
sefala que:

Si buscamos en documentos y trabajos de corte académico,
éstos se enfocan en explicar la dindmica del crédito, de la
innovacién y del cambio tecnolégico. Los trabajos del Fondo
Monetario Internacional (FM1) y de otras instituciones (co-
mo GAO; Task Force del 171, BM, etcétera) se han dedicado a
analizar los origenes de las crisis bancarias y a la recomenda-
cién de politicas econémicas sin que haya una preocupacién
sobre el futuro del Sistema Financiero Local y de Financia-
miento.®

En buena medida las distorsiones en la politica monetaria y
el proceder de los bancos centrales se encuentra influida por las
recomendaciones del FMI en paises emergentes. En este mismo
tenor continta diciendo que:

Las acciones del rMI, mostrando una creciente ortodoxia,
incluso mayor a la existente en la gestaciéon de la crisis de
deuda de 1982, han agudizado las condiciones de vulnera-
bilidad y de fragilidad de las economias y de sus sistemas
financieros al punto en que su reconstruccién parece mucho

8Eugenia Correa, “Fobaproa e 1PaB: crisis y ocaso de los bancos mexicanos”, en Correa
y Girén, op. cit., p. 71.
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mas costosa de lo que estan dispuestos a solventar los acto-
res del Washington Consensus.?

La propia globalizacién de los sistemas financieros en los
mercados financieros emergentes, resultado de las recomenda-
ciones del ¥MI, han provocado en buena medida que las acciones
principales de la banca central en materia monetaria se enfo-
quen a lograr la estabilizacién de precios y tipo de cambio de
manera indirecta, descuidando asi los mecanismos de supervi-
sién bancaria que les permitan reducir la vulnerabilidad de sus
mercados y por tanto, lograr un adecuado manejo de su politica
monetaria acorde con las condiciones de la evolucién en la pro-
duccién de bienes y servicios y del mejoramiento en el empleo. La
anterior, es una de las principales deficiencias que en el ejercicio
de las funciones del Banco de México, han sido aprovechadas
por la banca comercial en México ya que puede mantener altos
margenes de intermediaciéon en detrimento de su actividad prin-
cipal que es la de proveer recursos a la inversién para lograr el
crecimiento de la economia en el largo plazo. En este sentido
Guadalupe Mantey coincide con nuestras apreciaciones de que
el banco central requiere establecer su papel de regulador y su-
pervisor de la banca comercial, cuando afirma que:

Los bancos deben retomar su quehacer de proveer recursos
para el crecimiento, mediante la expansion del crédito y su
canalizacién a actividades productivas a costos razonables.
Esto implica que las instituciones apoyen su rentabilidad en
un mayor volumen de operaciones, y no de la ampliacién de
margenes financieros. El primer paso seria eliminar los sub-
sidios encubiertos en Tasas de Interés Pasivas inferiores a las
Tasas de Valores Gubernamentales de plazo similar. Para
inducir a los banqueros a pagar intereses competitivos, debe
abrirse el mercado de valores gubernamentales al publico
minorista. El incremento en la captacién bancaria obtenido

°Ibidem, p. 87.
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con el alza de las tasas pasivas tendrd que ser canalizado a
préstamos recuperables aun bajo condiciones de riesgo ma-
croeconémico, como puede ser una devaluacion abrupta del
peso.!?

Al parecer en la actualidad la desregulacién del Sistema Fi-
nanciero Mexicano llevado a cabo desde principios de 1990 y la
autonomia otorgada al Banco de México desde 1994, no necesaria-
mente se ha reflejado en una eficiencia de la banca comercial, por
el contrario parece ser que dado el caricter prioritario de la poli-
tica monetaria enfocada a proteger el poder adquisitivo del peso,
éste se ha olvidado de su caricter regulador de la actividad de la
banca comercial a fin de evitar que la misma continde mante-
niendo un proceso de alianza con el banco central, que le estd
permitiendo aprovechar los altos intereses reales que le brinda
su inversion en la compra de valores piblicos y mantener redu-
cido el crédito al publico. Es necesario, por tanto, que pese a las
dificultades que tiene el banco central para eficientar su actuacién
en virtud de la entrada y salida de capitales internacionales que
dificultan la eficacia en la politica monetaria, es necesario que éste
tenga un papel mas activo en la regulacién de la intermediacién
de la banca comercial en México, con objeto de que esta Gltima
cumpla con su papel central de intermediar recursos para el fi-
nanciamiento de la inversion productiva.

BANCA COMERCIAL Y MARGEN FINANCIERO EN MEXICO

EN EL presente apartado se analiza cudl ha sido la evolucion ac-
tual de la captacion y el financiamiento de la banca comercial al
sector privado no financiero y cémo el manejo de la politica
monetaria restrictiva del Banco de México, ha favorecido el
mantenimiento de un margen de intermediacién alto de la ban-
ca comercial privada, ademas de que pese a la menor interme-

“Mantey, op. cit., pp. 184-185.
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diacién de la banca comercial ésta ha registrado un incremento
en sus utilidades en los dltimos cuatro anos. Como se reconoce,
un ambiente de estabilidad y crecimiento de una economia fa-
vorece la actividad de la banca comercial, sin embargo, parece
que este precepto de la teoria econdémica no se ha cumplido en
la economia mexicana, ya que si observamos, la evolucién del
producto interno bruto real desde 1995 a la fecha se pueden
desprender dos aspectos importantes, el primero es que la tasa
de crecimiento real promedio para el periodo de 1996 al afo
2000 fue de 5.4 por ciento, en tanto que la registrada en el pe-
riodo de 2001 al 2003 fue de sélo 0.7 por ciento, cifra mucho
menor a la registrada en el primer periodo, sin embargo, el se-
gundo aspecto se relaciona directamente con la actividad de in-
termediacion de recursos de la banca comercial ya que pese a
que en general la evolucién del piB para todo el periodo de 1996
a 2003 tuvo un crecimiento promedio anual de 3.6 por ciento,
esto no se reflej6 en la captacion y financiamiento proporciona-
do por la banca comercial en el mismo periodo de referencia
(véase grafica 3).

En este sentido tenemos, que si observamos la evolucién de
la captacién de la banca comercial privada de México para el
mismo periodo, ésta presenta un comportamiento erratico sin
que se muestre con claridad una tendencia en su recuperacién
ya que pese a que durante 1997 y 1998 la captacién empieza a
registrar variaciones ligeramente positivas, para los afos de 1999
y hasta finales del ano 2000, su tasa de crecimiento real se torna
negativa, lo cual contrasta con la evolucién del piB para este
mismo periodo debido a que en la etapa de mejor crecimiento
de la economia de 1996 al afio 2000, la captaciéon no responde de
manera clara al aumento del ingreso en la economia; en tanto
que del afio 2001 al 2002 registra una trayectoria descendente
y es s6lo hasta el inicio del afio 2003 en que empieza a registrar
un proceso de recuperacién importante, pese a que el crecimien-
to esperado del riB para este ano es de s6lo 1.6 por ciento en
términos reales (véase grafica 4).
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GRAFICA 3

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
(Miles de millones de pesos de 2003)
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GRrAFICA 4

BANCA COMERCIAL: CAPTACION BANCARIA REAL
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Fuente: Elaborada con base en datos de Banxico, octubre de 2003.
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La evolucién de la captacion de la banca comercial desde
1995 a junio de 2003, refleja un proceso de volatilidad impor-
tante que s6lo demuestra que los instrumentos de captacién de
la banca comercial resultan poco atractivos para el pablico ahorra-
dor, sin embargo, esta situacién puede explicarse en parte por
que la tasa de interés pasiva de la banca comercial ofrece rendi-
mientos reales negativos en la mayoria de los plazos, puesto que
la estrategia que ha seguido la banca comercial es la de pagar
tasas de interés por depésitos a plazo por debajo de la tasa lider
libre de riesgo en el mercado mexicano, es decir Cetes a 28 dias,
lo cual se convierte en un desestimulo para la captaciéon de re-
cursos, a la vez que permite a la banca comercial elevar su mar-
gen de intermediacién bancaria.

Al respecto, es conveniente sefalar una particularidad que
mostré la liberacién financiera en México, y que ayuda a
explicar la volatilidad de la captacién bancaria. Aqui, a dife-
rencia de lo que anticipaba la teoria convencional (McKi-
non, 1974; Gurkley y Shaw, 1979; Fry, 1990), la liberacién
de tasas de interés no condujo a un aumento en las tasas de
captacion de depésitos, sino que produjo una disminucién
de ellas con relacién a las tasas de los activos sin riesgo (Ce-
tes y demas valores gubernamentales), acentuando el des-
equilibrio que ya existia, entre los rendimientos de los ins-
trumentos financieros y su grado de riesgo. Las barreras que
existen a la competencia en el Mercado Primario de Valores
gubernamentales, donde los intermediarios financieros son
monopsonistas y el pablico ahorrador no participa, ha per-
mitido a los banqueros pagar tasas sobre dep6sitos por de-
bajo de las tasas de mercado.!!

Evidentemente que esta politica de la banca comercial de
mantener tasas pasivas de interés por debajo de los niveles de los
activos financieros libre de riesgo, como lo son los diferentes

"'"Mantey, op. cit., p. 176.
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valores gubernamentales y la imposibilidad del publico ahorra-
dor de participar en el mercado primarijo de dichos valores ha
dado lugar, primero a la reduccién en el crecimiento de la capta-
cién bancaria y segundo, ha posibilitado la obtencién de altos
margenes de ganancia a la banca comercial, en virtud de que la
propia politica monetaria restrictiva seguida por el Banco de
México desde 1995, ha favorecido la elevaciéon del rendimiento
real de los valores gubernamentales, dado el entorno de globali-
zacion de nuestro sistema financiero, lo cual en altima instancia
favorece a los grandes ahorradores.

La reducida captacién de recursos por los bancos, como re-
sultado de mantener tasas de interés sobre depdsitos por
debajo de los niveles de equilibrio del mercado, obstaculiza-
ron el proceso de reestructuraciéon de adeudos. Por el contra-
rio, la sustitucién de la cartera vencida por titulos guberna-
mentales de alto rendimiento, indujo a los bancos a seguir
una estrategia parasitaria, obteniendo sus utilidades del di-
ferencial entre el bajo costo de captacién de sus recursos y
los altos intereses pagados por el gobierno. Actualmente, el
rendimiento de los Cetes a tres meses equivale a 2.4 veces la
tasa de interés pagada por los depoésitos bancarios al mismo
plazo, lo que representa un récord histérico y una aberracién
del mercado. La colusién de éstos, tanto en su demanda de
valores gubernamentales, como en Ja oferta de depésitos al
publico, permite que se establezca este diferencial y desvia
la actividad de los bancos hacia la especulacién con marge-
nes, en lugar de cumplir su funcién como proveedores de
recursos para la actividad productiva.'?

Al respecto, la demanda de valores publicos se ha incremen-
tado de manera importante, con lo que el mercado de dinero se
convirtié en uno de los principales mercados rentables del siste-
ma financiero en México en el Gltimo ano, como se muestra en

2Ibidem, pp. 180-181.
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el cuadro 1, ya que los inversionistas privados participan activa-
mente en el mercado secundario de dinero, dada su imposibili-
dad de participar en el mercado primario, el cual es exclusivo de

JOSE LUIS MARTINEZ MARCA

los grupos financieros y en particular de la banca comercial.

Cuapro |

ESTRUCTURA DEL AHORRO FINANCIERO
EN PORCENTAJE

Diciembre de 1995

Junio de 2003

Ahorro financiero total* 100.0 100.0

Captacion bancaria 79.3 43.1

Banca comercial 69.3 36.0
Residentes en el pafs 59.2 34.9
Residentes en el extranjero 10.2 1.1
Banca de desarrollo 10.0 7.0

Valpres emitidos por:

Gobierno federal 12.2 26.4
En poder de residentes en el pais 9.2 25.8
En poder de residentes en el ex- 3.0 0.7
tranjero

Diciembre de 1995 Junio de 2003
Entidades privadas 2.7 5.3
IPAB 0.0 7.5

Banco de México (BREMS) 0.0 5.2
Otros valores publicos 0.0 2.6

Fondos del sar** 5.8 9.9

*Se define como M4 menos billetes y monedas en circulacién.

**Excluye a las Siefores.

Fuente: Elaborado con base en datos de Banxico, septiembre de 2003.

El Mercado de Dinero Nacional reporta durante el presente
afo un fenémeno de exuberancia monetaria debido a recur-
sos que no son canalizados a proyectos productivos ni en
instrumentos de inversién de largo plazo por causa de la
caida de las tasas de interés, lo que llevé a la operatividad

diaria a sus maximos histéricos.
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GRAFICA 5

TASA DE INTERES REAL ANUALIZADA
(% de Cetes 28 dias)
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Fuente: Elaborada con base en datos de Banxico, septiembre de 2003.

Cifras del Banco de México (Banxico) sefialan que el prome-
dio diario operado en el Mercado de Dinero Nacional ya es
de 225,000 millones de pesos (20.8 miles de millones de
ddlares), cifra casi igual al saldo de billetes y monedas en
circulacién de la Economia Nacional y con una tendencia
creciente. El nivel de operatividad en el mercado de dinero
mexicano demuestra la importancia del pafs en el concierto
de las plazas financieras del mundo; los montos negociados
este ano (2003) son 2.7 veces superiores a los reportados entre
1995 y 1998, y también ya superaron a lo negociado el ano
pasado, cuando la operatividad llegé a un grado de exube-
rancia que le permitié mantener durante todo el ano las
tasas de interés de un digito.

Los inversionistas del mundo han encontrado en México
una de las opciones de corto plazo més rentables de los mer-
cados emergentes, ya que la economia cuenta con el grado
de inversion que les proporciona certidumbre de corto plazo.
Las Tasas Reales de Interés de las Economias Industrializa-
das ya se ubican en un promedio de 0.75 por ciento, mien-
tras que en México todavia cuenta con un aproximado de
2.5 por ciento; sélo Brasil y Chile son los paises de la regién
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que estan en posicion de competir con México, los demas se
encuentran muy rezagados.'

Es claro que la lucha que actualmente tiene nuestro pais en
la atraccién de recursos a nivel nacional e internacional ha im-
plicado un alto nivel real de las tasas de interés reales de nuestro
pais de valores pablicos, en detrimento de la captacién de recur-
sos de la banca comercial.

GRAFICA 6

BANCA COMERCIAL: UNIDADES NETAS

(Millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaborada con basce en datos de cngv y Banxico, marzo de 2003.

Sin embargo, la menor captacion de recursos se ha traducido
también en una reduccion de la disponibilidad del crédito existen-
te para el financiamiento a la inversiéon productiva, ademas de
que lo encarece de manera importante. En las condiciones actua-
les en donde la banca comercial ha mantenido tasas pasivas por
debajo de la tasa lider libre de riesgo (Cetes y demas valores

UAntonio Sandoval, “Seccién de Andlisis”, El Financiero, México, 26 de septiembre
de 2003, p. 3A.



POLITICA MONETARIA Y MARGEN FINANCIERO 237

publicos) le ha permitido que gran parte de sus rendimientos
provengan de sus inversiones en estos instrumentos y por tanto,
especular con el margen de intermediacién bancaria, lo cual
evidentemente, ademés de reducir la disponibilidad del crédito
para el financiamiento de la inversién productiva, ha origina-
do también un alto costo del mismo, esta situacién se ha refle-
jado en la evolucién del crédito directo de la banca comercial al
sector privado.

Asi, desde principios de 1995, el crédito ofrecido por la
banca comercial al sector privado de la economia ha registrado
tasas anuales reales negativas; es decir, la actividad de la banca
comercial ha contribuido de manera marginal al crecimiento de
la economia registrado en el periodo de 1996 al afno 2002, en
que la tasa promedio anual del piB fue de 3.9 por ciento, en tan-
to que la evolucién del crecimiento real de crédito fue totalmen-
te negativo. La explicacion que han ofrecido los dirigentes de la
banca comercial, ha establecido que la lenta evolucién del crédi-
to a la actividad productiva obedece principalmente a que no
existian condiciones de certidumbre claras sobre la evolucién
futura de la economia, ademas de que buena parte de los esfuer-
zos llevados se habfan centrado en la reestructuracién de sus
carteras vencidas y en el mejoramiento de sus niveles de capita-
lizacién (véase grafica 7). .

Sin embargo, la realidad demuestra que el proceso que se ha
operado en la banca comercial es que ésta ha mantenido desde
1995 hasta el 2002, una reduccién en su exposicién al riesgo
mediante la inversién de sus pasivos en la compra de valores
gubernamentales y de esta manera obtener altos rendimientos
reales, compensados por el cobro de comisiones por manejo de
cuentas, en lugar de proveer financiamjento a la inversién pro-
ductiva, lo cual explica en buena medida el porqué el crédito
directo al sector privado ha mostrado una trayectoria descen-
dente en términos reales en este periodo. Las politicas monetaria
y cambiaria adoptadas por el gobierno zedillista, sin modificar
el marco institucional que permite a los bancos pagar a los de-
positantes tasas de interés por debajo de las tasas de mercado,
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(GRAFICA 7

BANCA COMERCIAL: FINANCIAMIENTO DIRECTO
AL SECTOR PRIVADO
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Fuente: Elaborada con base en datos de Banxico, septiembre de 2003.

paradéjicamente han agravado la situacion financiera de la ban-
ca y estan causando graves e inutiles quebrantos en las finanzas
publicas y privadas. La crisis que amenaza actualmente a la
banca comercial tiene caracteristicas diferentes a la crisis de
1995, ya que la actividad econémica ha podido incrementarse
sin que lo haga el crédito bancario; esto quiere decir que la crisis
que se estd gestando no involucra un riesgo sistémico compara-
ble al de 1995. No obstante, los problemas de la banca implican
una transferencia de recursos publicos gravemente lesiva para el
desarrollo nacional. Como hemos visto, la banca estd ampliando
margenes financieros y restringiendo el volumen de operaciones
de crédito.

Las bajas tasas de interés pasivas se traducen en una capta-
ciéon reducida y en amplios diferenciales con los Cetes y
otros valores gubernamentales que generan un campo propi-
cio para la especulacién, mediante el préstamo de estos titu-
los, y operaciones con productos financieros derivados.!*

““Mantey, op. cit., pp. 181-182.
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El mantener un proceso como el descrito anteriormente en
el que la politica monetaria restrictiva llevada a cabo por el Ban-
co de México desde el inicio de 1995, ha estimulado de manera
directa el alza de la tasa de interés en términos reales de los
valores piblicos, y ha contribuido a que la banca comercial con-
tinde especulando con el margen de intermediacion, y en conse-
cuencia se registre una reduccién real de crédito a la inversién
productiva durante el periodo de 1995 al afio 2002.

En este sentido plantea Eugenia Correa que:

La irrestricta proteccién de los intereses de los grandes de-
positantes nacionales y extranjeros, manteniendo altas tasas
de interés reales continta siendo uno de los principales pro-
blemas financieros y de financiamiento. La justificacion es el
sostenimiento de una expectativa rentable para los inversio-
nistas extranjeros y la estabilidad cambiaria.

El mantenimiento de altas tasas de interés reales conservara
el limitado nivel del crédito, dificultara el refinanciamiento
e incluso podria nuevamente incrementar las carteras venci-
das, agudizara la quiebra bancaria y continuard mermando
la capacidad de expansién de la actividad econémica vincu-
lada al mercado interno.’

Sin embargo, es importante destacar que a principios de
2003 por primera vez desde el inicio de 1995, la variacién del
crédito otorgado por la banca comercial al sector privado ha re-
vertido su trayectoria negativa que tiene origen en su recuperacién
desde el inicio del afio 2002. Esta reaccion positiva del crédito
se explica en parte por la puesta en marcha a partir del segundo
semestre, de un programa de fomento al crédito de la banca
comercial que arrancé un monto de 174,000 millones de pesos
para los diversos sectores econémicos de la sociedad, como se
puede apreciar en el cuadro 2.

1"Correa, ap. cit., pp. 86-87.
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CuADRO 2
ACCIONES DE CREDITO DE LA BANCA, 2003

Crédito a las familias Monto en miles de millones de pesos
Hipotecario 27
Tarjeta de crédito y financiamiento al consumo 23
Automotriz 24
Subtotal 74
Pequenia y mediana industria 30
Empresarial 70
Subtotal 100

Fuente: Asociacién Mexicana de Banqueros de México.

El hecho de que en 2003 lo banqueros estén dispuestos a

implementar un programa de estimulo al crédito a la actividad
econémica, se explica en buena medida por la reduccién de la
tasa de interés lider en el mercado, sin embargo, esto no implica
que el diferencial entre tasa pasiva y activa se reduzca, por el
contrario, suponemos que se mantendri. En relacién con dicho
programa el presidente de la Asociacién de Banqueros, Medina
Mora, reconoci6 este proceso cuando afirmé que:

La tasa lider de corto plazo del 5 por ciento en México,
permite reiniciar una nueva etapa de intermediacién, que
tendra impacto decidido sobre el crecimiento econémico
siempre y cuando la demanda de crédito responda al monto
que se ha ofrecido. Dijo que la impresionante reduccién de
las tasas de interés en menos de cinco anos, pasaron de 30
a 5 por ciento, permite iniciar una nueva etapa en la inter-
mediacion del ahorro financiero en México, que tendrin
profundas implicaciones para familias y empresas. Agregd
que si la oferta de crédito se concreta, esto es, si se agota o
la demanda supera a la oferta de 174,000 millones de pesos,
el financiamiento se convertirfa en un importante impulsor
del crecimiento de la economia.!®

El Financiero, México, 17 de junio de 2003, p. 4.
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Al parecer, actualmente los propietarios de los bancos co-
merciales en México ven como mal negocio el hecho de que la
tasa lider baje al 5 por ciento, ya que pese a que le reporta ren-
dimientos reales positivos, les parece insuficiente para continuar
con la estrategia de inversion en valores gubernamentales que
habian seguido desde enero de 1995. Sin embargo, pese a que se
reactive el crédito lo que implicitamente refleja es que las ex-
pectativas de los banqueros son positivas para los proximos
anos, en términos del crecimiento y la estabilidad econémica, no
obstante los costos del crédito no parecen reducirse y por tanto,
que se minimice el margen financiero de la banca comercial ya que
si observamos la grifica 8 del costo bruto del crédito en tarjeta
de crédito para el periodo de enero 2002 a enero de 2003, es
todavia muy superior a la tasa libre de riesgo en niveles de casi
ocho veces mas alta en relacién con la tasa libre de riesgo, lo cual
permite suponer que los banqueros compensaran de manera
importante la reduccion de la tasa libre de riesgo.

GRrAFICA 8
COSTO BRUTO DE TARJETA DE CREDITO BANCARIO*
(Porcentajes: enero de 2002 a enero de 2003)

neat L1

*Incluye sobretasas y excluye comisiones.
Fuente: Elaborada con base en datos de Banamex y Banxico, febrero de 2003.
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Asimismo, pese a que el saldo del programa de crédito que
se puso en marcha a mediados de 2003 representa poco mas del
50 por ciento de los valores pablicos negociados actualmente en
el mercado de dinero, creemos que la banca comercial continua-
ra aprovechando la especulaciéon con el margen financiero sin
que esto tenga un impacto favorable en el costo del crédito, y
seguiran recibiendo las transferencias de recursos por parte del
Estado al permitir que se siga manteniendo una tasa pasiva por
debajo de la tasa lider libre de riesgo.

Por tanto, las acciones que debera enfrentar el Banco de
Meéxico no sélo van en el sentido de conservar como objetivo
principal el mantener una politica monetaria restrictiva con fi-
nes antiinflacionarios, sino que también serd necesario estable-
cer medidas de regulaciéon que eviten que los bancos comerciales
sean los exclusivos compradores de valores pablicos en el merca-
do primario, y que se siga manteniendo la practica de que la
banca comercial pague tasas pasivas por debajo de la tasa de
bonos publicos, ya que este hecho reduce la captacién y el ahorro
financiero, a la vez que limita un crecimiento dinamico del cré-
dito con impacto directo en el crecimiento del empleo, ingreso
de mercancias y servicios y finalmente de un mejor nivel de vida
para la poblacién de nuestro pafs.

CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

PoR LO QUE se refiere a la politica monetaria se observa que para
los mercados emergentes, su principal objetivo se ha centrado
principalmente en tener un papel tradicional en cuanto a orien-
tarse principalmente a proteger el poder adquisitivo de la mone-
da, regular el sistema de pagos y establecer la liquidez del siste-
ma. Sin embargo, la evolucién y los cambios tecnolégicos en el
sistema financiero internacional en un entorno de globalizacion
financiera de las economias, los flujos de capital y las operacio-
nes fuera de balance de la banca comercial han rebasado la ca-
pacidad de supervisién de la banca central en los mercados
emergentes, lo cual ha debilitado el ejercicio de la politica mo-



POLITICA MONETARIA Y MARGEN FINANCIERO 243

netaria, supeditindola al predominio de los grandes centros fi-
nancieros y de las instituciones financieras internacionales como
el Fando Monetario Internacional. Lo anterior genera limitacio-
nes en el ejercicio de la politica monetaria en estas economias y
ademas dado que privilegian el objetivo de reduccion de la infla-
cién, provoca, que ademas de descuidar una supervisién adecua-
da de la banca comercial, y de regulacién a los flujos de capital
externo, contribuye al mantenimiento de tasas de interés altas
que facilitan a que la banca comercial, en estas economias man-
tengan un margen financiero alto, que incide de manera negati-
va sobre el crecimiento del ahorro financiero y del financiamien-
to a las actividades productivas de esas economias, con lo cual
la politica monetaria favorece la rentabilidad del capital a nivel
internacional. De hecho, como se observa en la estructura del
ahorro financiero, el que existan altos niveles de tasas de interés
de valores pablicos impulsadas por la propia politica monetaria
restrictiva, ha producido que la demanda de dichos valores sea
alta por la banca comercial que posee un poder monopsénico y
ademds de estimular la demanda en el mercado secundario por
parte del sector privado, dado que el atractivo de la tasa de in-
terés ha dado lugar a que en la actualidad los valores puablicos
tengan una participacién en el ahorro financiero del 26.4 por
ciento a junio de 2003, en tanto que en diciembre de 2005 sélo
representaban el 12.2 por ciento del total, lo cual indica el costo
que esto representa para las finanzas pablicas actualmente.

En este sentido la exigencia por parte de los mercados emer-
gentes por allegarse recursos externos promueve que se manten-
gan tasas piso elevadas de referencia, lo cual favorece el incre-
mento de las tasas activas en las economias. De ahi que sea
necesario buscar mecanismos de cooperacién entre los bancos
centrales de los mercados emergentes, para establecer politicas
que les permitan una regulacién adecuada de los flujos de capi-
tal, ademas de reestructurar sus esquemas de supervisiéon del
sector financiero y de su politica econémica, considerando los
cambios que la tecnologia y las operaciones electrénicas y de
derivados tienen sobre sus mercados financieros; asi como lo han
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llevado a cabo en la Unién Europea con el establecimiento de
un banco central Gnico para los miembros que tiendan a homo-
genizar el manejo de la politica monetaria en el area de influencia
de dicho mercado. Sin embargo, es importante destacar que pese
a los problemas que enfrenta el ejercicio de la politica monetaria
en las economias emergentes, la mayoria de ellas mantienen
como objetivo fundamental de politica monetaria: mantener el
valor de la moneda y por tanto, la estabilidad de precios, con lo
cual se descuida el area de supervision de la banca comercial.
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TrerRESA SANTOS LOPEZ GONZALEZ

Deuda publica interna

y déficit publico: los pilares

de las finanzas privadas especulativas
en México

INTRODUCCION

A DESREGULACION financiera que se implementa en México

hacia finales de la década de los ochenta, cuyo primer efec-
to fue la liberalizacion del crédito bancario y el incremento en
las tasas de interés reales, propicio y estimuld la entrada masiva
de flujos de capitales de corto plazo. Ello ha obligado a la auto-
ridad monetaria a recurrir de manera constante a la colocaciéon
de deuda interna publica con el propésito de evitar la monetiza-
cién de dichos flujos, y de esta forma regular el nivel de liquidez
interna acorde con el objetivo macroeconémico de estabilidad
en precios. En el presente trabajo se aborda esta problemaitica.
De manera general, se analizan algunos efectos de la liberaliza-
cion financiera internacional sobre el manejo de las politicas
monetaria y fiscal en los paises en desarrollo; en particular, se
estudia el nuevo papel de la deuda puablica interna como meca-
nismo de estabilizacién monetaria, para el caso de México. Para
ello, se divide el trabajo en tres apartados. En el primero, se
presenta un breve andlisis de las politicas de desregulacion vy li-
beralizacion financiera que emprenden las economias industria-
lizadas desde finales de la década de los setenta. En el segundo
apartado, se senalan las transformaciones que la expansion del
dinero bancario y la consolidacion del euromercado generaron
en el sistema financiero internacional, en particular interesa
ubicar el proceso de expansion de la liquidez internacional y la
conformacién del mercado de titulos. Con respecto a éste, el anali-
sis se centra en los elementos analiticos que explican el proceso
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de liberalizacién y expansion del mercado de titulos publicos. Por
ultimo, en el tercer apartado, se estudian los efectos que la poli-
tica de deuda pablica interna, como mecanismo antiinflaciona-
rio, ha generado en las finanzas puablicas mexicanas.

LIBERALIZACION FINANCIERA
Y DESORDEN MONETARIO INTERNACIONAL

Hasta priNCIPIOS de la década de los sesenta, la internacionaliza-
ciéon de los sistemas financieros nacionales era limitada debido
a su caracter compartimentado y administrado; sin embargo
hacia finales de dicha década, este proceso se aceler6 con la ex-
pansion y consolidaciéon del mercado de los eurodélares. Expan-
sién que marca el inicio de una nueva fase en el proceso de in-
ternacionalizacion del capital financiero.

Consolidacion del mercado de eurodélares
y los desequilibrios macroecondmicos

La formacién y consolidacién del mercado de los eurodélares,
que surge de manera paralela y externa a los sistemas financieros
nacionales, y se constituye con el acuerdo de las autoridades fi-
nancieras britanicas, ya que su base fue la plaza de Londres, no
solo beneficié a esta economia, también se vieron beneficiados
el resto de los gobiernos europeos al disponer de una reserva li-
quida suplementaria. Sin embargo, y a pesar de ello, los bancos
seguian siendo las instituciones financieras dominantes, tanto a
nivel nacional como internacionalmente, ya que el mercado de
los eurodélares era simplemente un mercado interbancario don-
de se realizaban operaciones con montos elevados. Paralela-
mente a estos cambios, se van gestando las grandes crisis cam-
biarias (primero contra la libra esterlina, posteriormente contra
el dolar sobrevaluado) de principios de la década de los setenta,
que en parte fueron provocadas por la expansioén del mercado de
los eurodélares y, que marcarén el retorno de las finanzas espe-
culativas y el fin del sistema de cambios fijos.
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En efecto, todos estos factores actuaron conjuntamente en
el debilitamiento de la larga fase de acumulacién que compren-
dié el periodo 1945-1970. El derrumbe del sistema de Bretton
Woods, que se inicia con la decisién unilateral de la no conver-
tibilidad metdlica por parte de Estados Unidos en agosto de
1971, y la cual respondia a problemas que le eran propios (como
el nivel de su doble déficit, presupuestario y comercial), pone fin
a la paridad del délar con el oro, y se abre el camino al sistema
de tipos de cambios flexibles. Esto Gltimo alimentara la perma-
nente inestabilidad monetaria, que hizo del mercado de cambios
el principal segmento de los mercados financieros internaciona-
les. El caracter desestabilizador de dicho mercado se explica
tanto por su elevada proporcién en el total de los activos finan-
cieros a nivel mundial, como por su basqueda de rendimientos
altos conservando un grado maximo de liquidez.

Desregulacion financiera en las economias industrializadas

Este proceso de globalizacién de las finanzas internacionales se
acelera en los anos ochenta con la desregulacién financiera ins-
trumentada por los gobiernos estadounidense y britdnico. Las
medidas que aplicaron a partir de 1979 pusieron fin al control
de los movimientos de capitales con el exterior de las dos plazas
financieras mas grandes del mundo, acelerando asi las entradas
y salidas de los capitales externos. La instrumentacién a media-
dos de los afios ochenta, de politicas de desregulacién financiera
en las demas economias europeas y en los paises en desarrollo,
inyect6 mayor dinamismo a la expansion de los mercados de
obligaciones interconectadas internacionalmente. En ese mo-
mento, la formacién de mercados de obligaciones obedecia a las
necesidades de los gobiernos y de los grandes fondos centraliza-
dores del ahorro (mutual funds). En el caso de los gobiernos,
respondia a la urgente necesidad de financiamiento de los déficit
presupuestarios de los gobiernos de los paises industrializados,
que ante la consolidacién de un mercado de obligaciones abierto
a los inversionistas financieros extranjeros, permitié el financia-
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miento del déficit presupuestario por medio de la colocacion de
los bonos gubernamentales y otros papeles de la deuda pablica
en los mercados financieros.

De esta forma, los valores publicos conformaron mercados
de obligaciones dinamicos que alentaron la expansién de los
mercados financieros internacionales, gracias a los rendimientos
estables y liquidos que ofrecen, y a que sus mercados secunda-
rios permiten que dichos titulos sean siempre negociables. Los
activos financieros representados por divisas constituian ya un
segmento importante, pues éstos se sustentan en operaciones de
arbitraje y especulacion, base de las operaciones de los mercados
cambiarios. Por su parte, la liberalizacién de los fondos de pen-
siones y de inversién contribuy6 a esta expansion del mercado
de valores a nivel mundial; de tal forma que las instituciones
dominantes ya no son los bancos sino los mercados financieros
y los intermediarios financieros no bancarios. En esta nueva
estructura financiera, los bancos enfrentan la fuerte competen-
cia de estos ultimos, que operan casi exclusivamente en el mer-
cado bursatil, tal es el caso de los fondos de pension y los fondos
comunes de inversién. Son precisamente estos fondos los mas
beneficiados con los procesos de desregulacion financiera al ac-
ceder a la colocacién de titulos en los mercados financieros. En
este sentido, no es fortuito que las reformas de desregulacién se
iniciardn en Estados Unidos y el Reino Unido que son las dos
plazas financieras mds importantes, tanto por su tamafo como
por la variedad de instrumentos de colocacién de capitales. Ade-
mds, estas dos economias también son las que cuentan con los
mas importantes fondos de pension privados a nivel mundial. La
proporcién de los activos financieros de los fondos en relacién
con los montos en poder de las instituciones (grandes bancos y
sociedades de seguros), que hasta entonces habian sido conside-
radas como las mds importantes, crecieron de manera acelerada
desde la segunda mitad de la década de los ochenta.

La naturaleza de los fondos de pensiones es compleja. Por
un lado, son el resultado acumulativo de cotizaciones sobre sa-
larios y sueldos percibidos, cuyo objetivo consiste en asegurar a
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los asalariados, una vez jubilados, una pension regular y estable.
Se trata, por tanto, de una forma institucional de centralizacién
del ahorro. Por el otro, en el momento en que el ahorro acumu-
lado sobrepase cierto limite, los fondos de pensiones se ubican
en la categoria de instituciones financieras no bancaria, cuya
funcién consiste en generar capital-dinero conservando su liqui-
dez, a la vez que maximiza su rendimiento. Esta transformacion
en la naturaleza econdémica de los fondos tiene efectos directos en
la estructura del sector financiero, pues los fondos dejan de ser
una acumulacién modesta del ahorro de los trabajadores, para
convertirse en instituciones que centralizan una alta proporcion
del capital financiero. Y, que en su bisqueda por altos niveles de
rendimientos, alimenta las fuerzas especulativas.

Finanzas liberalizadas, mercados de capitales emergentes
y altas tasas de interés

La instrumentacién de politicas de liberalizacién financieras por
parte de los paises en desarrollo, en particular los del sudeste de
Asia y las economias latinoamericanas hacia mediados de la
década de los ochenta, marca la consolidacién del proceso de
globalizacion de las finanzas internacionales. La desregulacion
de sus mercados de acciones le sigui6 a la de los mercados de
obligaciones, aunque la proporcién de los mercados de acciones
sigue siendo menos importante que la de los mercados cambia-
rios y de obligaciones. Pero, a pesar de ello, el efecto de las va-
riaciones de la tasas de interés en el precio de las acciones y, por
ende, en el nivel de rendimiento, ha provocado efectos profun-
dos en la instrumentacion de las politicas macroeconémicas, que
en el caso de estos paises han sido mas graves. La interconexion
de los mercados financieros emergentes' a las finanzas mundia-

‘La incorporacion de nuevos mercados de capitales emergentes debe distinguirse de
las antiguas plazas financieras, como Hong Kong y Singapur. Estas surgieron como una
extension de la plaza londinense en el marco de la vieja zona de la libra esterlina, y contri-
buyeron a la expansién e internacionalizacion de los mercados de eurodivisas en la fase
inicial del proceso. Forman parte de la base institucional de la globalizacién financiera, Los
mercados emergentes en sentido estricto, son mercados financieros verdaderamente nuevos,
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les liberalizadas, no solo aceleré la expansion de los mercados
cambiarios y de obligaciones, sino también abrieron el proceso de
titularizacion de la deuda publica y la formacién del mercado
de obligaciones domésticos.

Con la liberalizacién de las tasas de interés en las economias
industrializadas entre 1979-1982 vy, posteriormente en las eco-
nomias en desarrollo, se transfirié6 poder al prestamista en las
relaciones crediticias (Salama y Valier, 1992: 26). De tal forma
que, tanto los bancos como los tenedores de obligaciones, alta-
mente sensibilizados por los efectos de la inflacién durante la
década de los setenta y por las altas pérdidas provocadas por los
créditos dudosos que otorgaron durante la década de los ochen-
ta, estuvieron en posicién de exigir para sus fondos primas de
riesgo mas elevadas con la expectativa de cubrirse de posibles
incrementos en la inflacién futura y de otros factores de riesgo
esperados por los prestamistas. Asi, las tasas de interés se con-
virtieron en una expresiéon de las relaciones sociales entre acree-
dores y deudores, que reflejan las expectativas colectivas de un
grupo de agentes acreedores ante un horizonte futuro incierto, y
su capacidad para imponer sus evaluaciones a otro grupo de
agentes, los deudores (Salama y Valier, 1992: 82-83).2

En este sentido, la desregulacion, al trasladar poder de mer-
cado hacia los acreedores, modifico la redistribuciéon de los in-
gresos provenientes de las tasas de interés a favor de los tenedo-
res de activos financieros y en detrimento de los salarios y
ganancias. Esta relacién de fuerza ha repercutido en el creci-
miento econémico y en la estabilidad politico-social, toda vez

como ocurrié con algunos paises de Asia, América Latina (México, Chile) y, seguramente
muy pronto con China. En algunos casos se trata de mercados financieros que tienen varias
décadas de existencia, como es la plaza de Argentina, que desde 1929 habia mantenido
un régimen de control estricto de los movimientos de capital y por supuesto, sin la titulari-
zacién de su deuda publica; pero que a principios de la década de los ochenta es sometida
a un proceso de desregulacion.

2A este respecto tanto Marx (1894) como Keynes (1936) presentaban a las tasas de
interés v, por tanto, la distribucién de los incrementos en el ingreso entre tasas de interés y
ganancia, como determinada por la fuerza entre ambos grupos del sistema crediticio. En
referencia a la creciente polarizacién del ingreso individual y en la distribucién de la rique-
za, asi como el papel de los activos financieros en ese proceso en Estados Unidos. Véase E.
Wolff (1995).
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que en la redistribucién de las ganancias ha disminuido drasti-
camente la participacion de los propietarios de los factores pro-
ductivos, en tanto que la de los gestores de liquidez va aumen-
tando, quienes en el mejor de los casos, sélo estan vinculados de
manera indirecta al proceso productivo. Esta tendencia ha gene-
rado, por los menos cinco problemas:

Como algunas tasas de interés (la tasa de descuento de los
principales bancos para los créditos en descubierto, las tasas de
remuneracion de las obligaciones privadas, etcétera) representan
una referencia obligada en la determinacion de las tasas minimas
de rendimiento necesario para que los proyectos de inversion
privados puedan ser calificados de rentable; las tasas de interés
elevadas tienden a actuar en contra de la actividad industrial.
Las tasas de interés altas impactan directamente sobre la actua-
lizacion del valor futuro de las monedas, lo cual favorece los
proyectos de inversion de corto plazo, e inhibe las inversiones
de gestacién larga, como la investigacién y el desarrollo, la ins-
talacion de nuevas plantas que incorporen nueva tecnologia in-
novadora en la produccidn, la formacién técnica de nuevas
curvas de aprendizaje que resultan importantes en un proceso
de reestructuracion industrial.

Como las altas tasas de interés elevan los costos de servicio
de la deuda, los deudores se verdn obligados a reducir otros cos-
tos productivos. Pero esta opcién se enfrenta con las rigideces de
los costos fijos, obligando entonces a recurrir a la reduccién del
tamano de la empresa y, por tanto, la reduccién de la némina
salarial y de los costos derivados (jubilaciones, prestaciones de
seguridad social, etcétera). El dinero caro estimula el atesora-
miento prudencial de la liquidez debido a los costos de oportu-
nidad asociados a ella. Es muy probable que esto conduzca a las
empresas a reducir drasticamente el tiempo de renovacion de sus
stocks y a un aumento de su capacidad de gestion financiera. Un
reflejo de esto es la tendencia actual de las empresas a mantener
una cantidad elevada de dinero bajo la forma de inversiones li-
quidas (euroddlares, fondos de mercados monetarios, etcétera)
que generan altos ingresos financieros, provocado una disminu-
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cién en la reinversion de esos fondos en la modernizacién y ex-
pansién de la capacidad productiva.

Las altas tasas de interés inducen a los grupos industriales a
acrecentar la tenencia de activos financieros como fuente alter-
nativa de ingresos durante los periodos de estancamiento de la
demanda agregada; y por ende, de las ganancias empresariales.
Este cambio de preferencias en los inversionistas industriales ha
modificado radicalmente la relacién entre activos financieros y
activos productivos tanto en las economias industrializadas como
en las de los paises en desarrollo. Los bajos niveles de crecimien-
to del producto y del empleo, por un lado; y los altos volamenes
de flujos de capitales en comparacién con los flujos de mercan-
cias a nivel mundial, por el otro, dejan ver el estancamiento del
capital industrial, que ha entrado en un circulo vicioso de baja
inflacion-alto desempleo-incremento de la pobreza, cuyo origen
es la baja formacién bruta de capital fijo.

EXPANSION DEL DINERO CREDITICIO
E INCREMENTO DE LA LIQUIDEZ INTERNACIONAL

ConN EL DERRUMBE del patrén oro en 1931, el dominio de la mo-
neda-mercancia llegé a su fin, y se crean las condiciones para la
constitucién de un sistema monetario mds flexible basado en el
dinero crediticio que liberaria a la moneda de su limite metalico,
representado por el oro. De esta forma, la emisién de moneda
tanto por parte de los gobiernos (en forma de billetes y mone-
das) como de los bancos comerciales (en su forma de chequeras
que tienen como respaldo los depésitos de los ahorradores) de
ahora en adelante estarfa ligada a la expansion del crédito por
parte del sistema bancario.

Sistemas financieros administrados

Hasta antes de las desregulacién financiera, los bancos comer-
ciales competian por atraer depdsitos que colocaban en présta-
mo, una vez deducidas las reservas obligatorias. Mediante estas
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operaciones de préstamos los bancos creaban dinero fresco al
procurar recursos a los prestatarios de esta moneda bancaria
bajo la forma de depdésitos nuevos. Ademas, los bancos centrales
proveian a los bancos comerciales de moneda garantizada por
sus reservas, con el proposito de satisfacer la demanda publica
de moneda. Este vinculo entre la creacién monetaria y la expan-
sién del crédito transformé a la moneda en si misma en una
especie de capital de préstamo (Guttmann, 2001: 77). Con di-
cha transformacién, de mercancia (el oro) a relacién de crédito
(dinero bancario) se garantizaba una oferta de moneda elastica,
capaz de satisfacer en todo momento la demanda de liquidez y
de fondeo de los agentes econémicos. El marco regulatorio de
este sistema financiero de la posguerra, que en Estados Unidos
se establecio en la administracién Roosevelt, permitié mantener
el equilibrio entre las dos caracteristicas de la moneda: bien pa-
blico (dinero fiduciario) y al mismo tiempo bien privado (dinero
bancario). La regulacién de la moneda mediante una mercancia
especifica (el oro) y el juego del mercado, dejaban su lugar a una
regulacion controlada por los gobiernos. Asi, los bancos centrales
podian actuar directamente sobre la oferta monetaria modifican-
do la cantidad de moneda en circulacién, o indirectamente regu-
lando las actividades de creacion de moneda de los bancos comer-
ciales. Si bien el nuevo sistema monetario permitia la circulacién
y expansion del dinero bancario, también cre6é mecanismos que
contrarrestaron el caracter inestable de la creacién monetaria
por parte de los bancos comerciales, quienes motivados por la
obtencién de ganancia podrian exceder dicha emision. Estos
mecanismos estaban conformados por un conjunto complejo de
regulaciones que en algunos casos separaban a los bancos comer-
ciales de otros intermediarios financieros,® impidiéndoles a los

‘Este es el caso de los Estados Unidos, pero en otros paises como Francia, Alemania y
Japén esta separacién no existia o era menos tajante. En estos paises los bancos podian
realizar actividades de corretaje, operaciones de bolsa o de garantia de suscripciones de ti-
tulos. En varios paises europeos estaba autorizado ser simultaneamente acreedor y accionis-
ta de sociedades, lo que permitié establecer una estrecha relacion entre los bancos y las
empresas, denominada por Hilferding como capital financiero {(finanz kapital). Esta relacién
contribuyé a la formacién de mercados bursitiles mas pequenos pero altamente concentra-
dos en comparacién con los mercados financieros de Estados Unidos.
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primeros el acceso a los mercados de obligaciones del pais. Los
instrumentos de politica monetaria, tales como las operaciones
de mercado abierto o la regulacion de las tasas de interés pasivas
y activas sobre depoésitos y préstamos, respectivamente, permitie-
ron a las autoridades monetarias mantener las tasas de interés
generalmente bajas; pero garantizando al mismo tiempo a los ban-
cos un margen de rendimiento positivo. Y, cuando los bancos se
veian amenazados por la insolvencia, los bancos centrales activa-
ban sus mecanismos de prestamista de Gltima instancia* para
evitar que las perturbaciones financieras afectaran la actividad
econdmica.

La administracién del dinero bancario por parte de las auto-
ridades monetarias conformé un sistema bancario capaz de fi-
nanciar de forma continua los gastos de los prestatarios por
encima de sus propios recursos mediante inyecciones automati-
cas de liquidez. Esta monetizacién de las deuda fue uno de los
pilares institucionales que sostuvieron el crecimiento acelerado
del periodo 1950-1970 a nivel mundial, ya que permitié tanto
el financiamiento del déficit presupuestal crénico del Estado de
bienestar, como el de las inversiones necesarias para la adopcién
de nuevas tecnologias, e incluso el consumo masivo de bienes
duraderos. En efecto, varios mecanismos de regulacién, incluidos
los controles selectivos de crédito y el crédito subvencionado
(préstamos inmobiliarios, etcétera), orientaron el crédito banca-
rio hacia la expansion de la capacidad productiva de las empre-
sas o hacia un rapido crecimiento de la capacidad de gasto de
sus clientes.

Sin embargo, estos equilibrios administrados por la autori-
dad monetaria interna empiezan a erosionarse hacia finales de
la década de los sesenta, justo en el momento en que la rentabi-
lidad de las empresas norteamericanas descendia repentinamen-
te, en tanto que el lento crecimiento de la productividad condu-

“En el caso de los paises industrializados, entre los mecanismos que les permitian a los
bancos centrales actuar como prestamista de altima instancia se encontraban los recursos
de los seguros obligatorios que respaldan las comisiones sobre los depésitos, los fondos de
urgencias; en el caso de la mayorfa de los paises en desarrollo, los recursos con que se cuen-
tan son fundamental los fondos de contingencia.
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cia a un estancamiento de los salarios reales. Si bien esta crisis
tuvo su origen en el deterioro de las condiciones de acumulacion
en la industria, su evolucién tomo la forma de fases sucesivas de
inestabilidad financiera cada vez mas intensas (Aglietta, 1979 y
Steindl, 1979).

Dinero bancario ¢ incremento de la liquidez internacional

En este contexto, desde finales de la década de los sesenta se ha
venido observado un dindmico proceso de creacién de moneda
por parte de los bancos comerciales, que se inicia con la emisiéon
de titulos de deuda, como los certificados de depdsito que incre-
mentan la oferta monetaria y, por tanto, la expansion del crédito
por encima del monto de los dep6sitos controlados por los ban-
cos centrales. En efecto, la creacion de dinero bancario ha debi-
litado la funcién de control de los agregados monetarios por
parte de la autoridad monetaria central, como consecuencia de
los cambios que se generaron en las estructuras de los sistemas
financieros nacionales. Entre estos cambios podemos mencionar
los siguientes:

1. El mercado de eurodélares, operado por bancos que fun-
cionaban fuera de Estados Unidos, expandi6 la captacion de
depésitos y oferta de préstamos en délares; facilitando asi la
absorcion y reciclaje de un délar abundante a nivel mundial.
Efectivamente, este mercado cre6 una forma de dinero ban-
cario (el eurodélar) cuya emision y circulacion dentro de una
red bancaria mundialmente integrada, quedaba al margen
del control de los bancos centrales nacionales. Al no estar
sujetos a la regulacién local, los depdsitos y los préstamos en
eurodolares ofrecian condiciones de contratacién mas atrac-
tivas que la que aplicaban los bancos comerciales locales que
estaban regulados. Con la diversificacién del euromercado
hacia otras monedas a finales de los afios sesenta, éste se
convierte en un mercado perfecto para la especulacién finan-
ciera, ya que se encontraba al margen de cualquier regula-
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ciéon. De tal forma que las restricciones regulatorias, como
las aplicadas por los bancos centrales a los movimiento de
capitales y la fijacién de tasas maximas para los depdsitos
bancarios nacionales no se aplicaban, lo que estimulaba la
reorientacién de las transacciones bancarias hacia el euro-
mercado.

2. La eliminacién de los controles sobre las tasas de interés
y de las restricciones a la creacion de productos financieros
en Estados Unidos (Wolfson, 1993) a principios de década
de los ochenta,” permitié el surgimiento de nuevos instru-
mentos monetarios que generaban intereses. Estas nuevas
formas de dinero bancario (las cuentas Now y las cuentas de
depésitos del mercado monetario, etcétera), que combina-
ron el motivo transaccion y el motivo inversion, generaron
elasticidades tasas de interés muy variables que repercutie-
ron fuertemente en el multiplicador y velocidad de la oferta
monetaria; lo que a su vez dificulté el ajuste y control de los
agregados monetarios locales debido a la alta inestabilidad
de las tasas de interés reales.®

3. En consecuencia, el control monopdlico de los bancos
centrales sobre los sistemas de pago, esencial para ejercer su
funcién de administracién y regulacion monetaria, se debi-
lité con la expansion del dinero bancario, al mismo tiempo

‘Dichas restricciones estaban contempladas en la legislacién sobre la reforma moneta-
ria de Roosevelt, que incluia la Emergency Banking Act de 1933, la Glass-Steagall Banking
Act de 1933, la Securities Act de 1933, la Gold Reserve Act de 1934, la Securities Exchan-
ge Act de 1934 y la Banking Act de 1935.

¢Las agencias reguladores de los Estados Unidos, ante la incapacidad de las institucio-
nes de ahorro para atraer depositos, en lugar de eliminar los topes a las tasas de interés
sobre los tipos de depositos vigentes, prefirieron en 1981 autorizar nuevos tipos de depdsi-
tos sobre los cuales no se establecieron topes. El mds importante de éstos fue la Cuenta de
Depésito en el Mercado Monetario, que permitia a las instituciones de ahorro competir
directamente con los fondos mutualistas del mercado de dinero. La cuentas Now (por sus
siglas en inglés), ordenes negociables de retiro son cuentas de ahorro que producen interés
y sobre las cuales se pueden generar cheques, vy son emitidas por instituciones de ahorro.
Hasta 1981, las cuentas Now solamente estaban autorizadas en Nueva Inglaterra, Nueva
York y Nueva Jersey. Desde [981, todos los estados de la Unién Americana estan autoriza-
dos a emitir estas cuentas o sus equivalentes. Para una mayor profundizacién sobre el pro-
ceso de desregulacion financiera en los Estados Unidos, véase R. LeRoy Miller y W. Pulsi-
nelli R., Moneda y banca, Colombia, McGraw Hill, 1992,
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que se expandia el sistema privado de pagos. Por su parte, la
revoluciéon informatica y las tecnologias de la comunicacién
(Castells, 2001: 196) fueron aprovechadas por los grupos
financieros para introducir cimaras de compensacién auto-
matizadas y transferencias electrénicas de fondos que les
permitieron ofrecer a sus clientes una gran variedad de servi-
cios y productos para la gestion de la liquidez, de los cuales
el mas importante fue el gigantesco Clearinghouse Inter-
bank Payments System del euromercado y de otras transac-
ciones internacionales.

La proliferacion de formas de dinero bancario y de servicios
de pago que escapan a la regulacién de la autoridad monetaria
nacional, ha consolidado la mayor presencia del dinero privado
(bancario) en las transacciones mercantiles y financieras en com-
paracién con las funciones tradiciones del dinero pablico (mo-
neda de curso legal). Por tanto, la creaciéon mundial de moneda’
no solo escapa al control de los bancos centrales, sino ademas
responde fundamentalmente a la obtencién de ganancia tanto
por parte de los bancos como de sus clientes prestamistas. En
este sentido, la propia moneda se ha convertido en un objeto de
innovacién de productos gracias al progreso tecnolégico. Pero

’Sus formas mds corrientes, como los cajeros automaticos, las tarjetas de crédito, las
transacciones bancarias efectuadas desde los domicilios a través de las redes informaticas
bancarias, e incluso los sistemas de cheques electrénicos actualmente desarrollados por los
“servidores”, estin todas, de una u otra forma, conectadas al mecanismo de compensacién
de cheques administrados por los bancos centrales. Sin embargo, la introduccién de la mo-
neda cibernética (cybercash), que representa una nueva etapa en la evolucién de la moneda
electrénica va a plantear graves problemas a las autoridades monetarias a nivel nacional e
internacional; no sélo para el control de los agregados monetarios (Palley, 2002: 219), sino
también para enfrentar la evasién fiscal, el crimen organizado y los fraudes. Es evidente que
la moneda electrénica fue posible gracias a los descubrimientos en el campo de los software
encriptados que garantizaban al principio, la confidencialidad y la seguridad de las transfe-
rencias monetarias efectuadas a través de la red de Internet (Castells, 2001: 198); que a
medida que se expanda provocara que el sistema de pagos se privatice atin méas. Con lo cual
la capacidad de los bancos centrales para controlar la creacién y circulacién monetaria se
reducira drasticamente, debido a que es muy probable que las transacciones de tipo cybercash
pueden ejecutarse sin que se efectiien transferencias de reservas entre bancos, transferencias
que normalmente son administradas por el banco central. En este sentido se estd gestando
una gran transformacién de la forma de moneda regulada de naturaleza fiduciaria hacia
operaciones informaticas no reguladas (Moore, 1994: 105).
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ello también constituye, en ausencia de un marco regulatorio
una fuente generadora de inestabilidad financiera.

Desintermediacion bancaria y expansion del mercado de titulos

El fin de los controles sobre las tasas de interés obligé a los ban-
cos a lanzar una competencia mas activa para atraer fondos,
presionando al alza a las tasas de interés de los depésitos e in-
crementando los costos de sus fuentes de fondos. Los bancos
trataron de mantener sus margenes de ganancias invirtiendo
dichos fondos en activos de mayor rendimiento, pero al mismo
tiempo de mayor riesgo. El resultado, grandes pérdidas genera-
das por el otorgamiento de créditos dudosos que colocaron a los
bancos en dificultades durante la década de los ochenta en Es-
tados Unidos® y Gran Bretana, y en la década de los noventa a
las economia de América Latina, Rusia, y el sudeste de Asia. En
este ambiente, la probabilidad de que las economias cayeran en
riesgo sistémico se elevo (Aglietta y Orléan, 1990: 396), lo que
obligé a los bancos comerciales a recurrir a las operaciones de
prestamistas de Gltima instancia de los bancos centrales.

En efecto, la desregulacién del dinero crediticio, al elevar la
inestabilidad de sistema bancario, obliga a los gobiernos a garan-
tizar la calidad de la moneda en su caracter de bien publico vy,
por ende, a acudir al rescate de los bancos en problemas. Pero su
intervencién como prestamista de altima instancia tiende a re-
producir la inestabilidad debido a que los bancos saben que
pueden contar con la ayuda de sus bancos centrales en caso de
quiebra. Ello influye en la decisién de los bancos comerciales
para llevar a cabo operaciones financieras mas riesgosas; si di-
chas operaciones funcionan, los rendimientos son elevados, pero
sino ocurre asi, las pérdidas pueden ser transferidas a otros. Este

*En Estados Unidos los préstamos dudosos de los bancos se hicieron evidentes con los
préstamos acordados con las compariias inmobiliarias, con los agricultores, con los paises en
desarrollo, con los especialistas en titulos de riesgo (junk bonds), asi como las operaciones
financieras para adquirir empresas y las realizadas con los especuladores de titulos pabli-
cos.
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problema de riesgo moral muestra el alto costo social real y po-
tencial de la desregulacién financiera.

El equilibrio entre la creacién de dinero crediticio y la emi-
sién de dinero fiduciario dependid, durante el periodo de rapido
crecimiento (1950-1970) que se registré a nivel mundial, funda-
mentalmente de la gestion monetaria que realizaron los bancos
centrales, misma que dependié del fondeo basado en el dinero
crediticio. Sin embargo, durante el periodo inflacionario de los
afos setenta, el crecimiento de los créditos bancarios respondia
mas a la necesidad de los prestatarios por mantener sus niveles
de gasto en un ambiente de erosion y estancamiento de los in-
gresos que la inflacion y la contraccion que la actividad econé-
mica generaban; en tanto que los mercados de acciones y obli-
gaciones declinaban a causa del efecto negativo del alza en las
tasas de interés nominales sobre el precio de los titulos.

Asi, una década de estancamiento econdémico incremento, la
desconfianza de los bancos para otorgar créditos a largo plazo,
debido al caracter poco liquido de éstos y de los riesgos asocia-
dos a los mismos; esto es, riesgo sobre los precios y riesgo de
insolvencia de las empresas. Ante esta situacion, los titulos se
convirtieron en una opcién mas atractiva debido a su alta liqui-
dez y a que dependian menos de las variaciones del capital in-
dustrial. Dada la alta subvaluacién de las acciones y obligaciones
(como consecuencia de la alta inflacion) hacia principios de la
década de los ochenta, estos titulos presentaban un potencial de
apreciacién alto, como consecuencia del proceso de desinflacién
estimulado por el descenso en las tasas de interés nominales. En
este ambiente no es sorprendente la rdpida expansién de los
mercados financieros después de 1982, que ademas se vieron
estimulados por la reestructuracién industrial mediante la via
de fusiones y adquisiciones. A este dinamismo en el mercado de
titulos debe sumarse el efecto de la revoluciéon informatica y
de las tecnologias de la comunicacién, ya que su aplicacién a las
actividades financieras aceleré el rompimiento de los monopo-
lios de informacién de los bancos y mejord la eficiencia de los
mercados financieros en términos de volumen y velocidad de las



262 TERESA SANTOS LOPEZ GONZALEZ

operaciones. Ademas, las innovaciones tecnoldgicas facilitaron el
acceso tanto de los prestatarios como de las empresas a los mer-
cados de titulos. De la misma forma, los nuevos productos como
las obligaciones de alto rendimiento y alto riesgo (junk bonds) y
la colocacién de obligaciones privadas y las transacciones finan-
cieras mayoristas (block trading) estimularon el interés y prefe-
rencia de las sociedades por los mercados financieros como fuen-
te de capital. Este desplazamiento en beneficio de los titulos y
en detrimento de los préstamos bancarios disminuyé la partici-
pacion de los bancos en el sistema de crédito, mientras las insti-
tuciones financieras emisoras de titulos como los fondos mutua-
listas y los fondos de pensiones se vieron favorecidos.

Este ambiente de fuerte competencia por la obtencién de fon-
dos y colocacién de los mismos, obligd a los bancos desde inicios
de la década de los noventa, a sumarse a este proceso de titula-
rizacién del crédito a través de algunos mecanismos. En primer
lugar, los bancos realizaron inversiones masivas en titulos y, pa-
ralelamente transformaron un importante porcentaje de sus
préstamos en titulos (este fue el caso de los titulos que aseguran
la liquidez de los préstamos hipotecarios), con lo que obtuvieron
una doble ventaja: compartir el riesgo con otros y acelerar la
rotacion de sus fondos prestables.’

En segundo lugar, con la evasién de las restricciones regula-
torias, los bancos pasaron a administrar por la via del hecho
tanto fondos mutualistas como fondos de pensiones, desempe-
nandose de esta forma como verdaderas instituciones financie-
ras. Estas actividades generan comisiones mas altas y estables
que el ingreso proveniente de los intereses, tal es el caso de las
transacciones bursatiles que si bien son altamente volatiles, tam-
bién son potencialmente mas lucrativas. Esta creciente partici-
pacion de los bancos en los mercados de titulos permitié que un
alJto volumen de dinero fresco se canalizara al financiamiento de

YEn el caso de Estados Unidos, en donde la reglamentacion impide a los bancos actuar
directamente en los mercados de titulos como corredores de valores y agentes de bolsa,
encontraron mecanismos indirectos para aprovechar el auge en los mercados de titulos, fi-
nanciando a los inversionistas y a los intermediarios financieros que operaba en esos mer-
cados.
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los mercados de titulos mediante la apertura de créditos banca-
rios renovables y de lineas de crédito a los inversionistas institu-
cionales (fondos mutualistas, fondos de pensiones), a los corredo-
res de bolsa, a los bancos que garantizaban la emisién de nuevos
titulos, asi como a los propios emisores. Al proveer de fondos a
los diferentes operadores del mercado y al adquirir ellos mismos
grandes cantidades de titulos, los bancos permitieron que los
mercados financieros se volvieran mas liquidos y, por tanto, mas
seguros. Ademas, su oferta de fondos también permitié la com-
pra de titulos financieros por endeudamiento, con este mecanis-
mo de apalancamiento se incrementaban las ganancias potencia-
les provenientes de las operaciones en titulos, al tiempo que se
reducia el monto de capital adelantado con fondos propios. Por
ultimo, los bancos comerciales han aceptado la utilizacién de los
titulos como garantia de los préstamos para el financiamiento de
la compra de titulos suplementarios, permitiendo asi a los inver-
sionistas financieros efectuar transacciones de alto valor con un
aporte muy bajo de capital propio.

Auge de los mercados bursdtiles:
titularizacion de los valores piiblicos

Los persistentes déficit presupuestales y externos, primero en
Estados Unidos'® presentes desde principios de los afos setenta
y, posteriormente en los paises industrializados durante la déca-
da de los ochenta, alimentaron la expansioén del mercado prima-
rio de titulos publicos, que a su vez estimulé las operaciones en
su mercado secundario, el cual presenté un crecimiento todavia
mas sorprendente debido al caricter altamente especulativo de
las operaciones que ahi se realizan. El atractivo de los titulos

WEl encadenamiento déficit pablico-liberalizacién financiera tuvo su punto de partida
en Estados Unidos. Su saldo presupuestario pasé de una situacion de equilibrio a finales de
la década de los setenta a un déficit aproximado del 3.8 por ciento del »1B en 1985; el saldo
en cuenta corriente de la balanza de pagos presenté una evolucién paralela, al pasar del
equilibrio al déficit. Lo que explica que Estados Unidos recurriera a los inversionistas ex-
tranjeros para cubrir las necesidades de financiamiento tanto presupuestal como externo. A

partir de entonces Estados Unidos se ha convertido en el principal deudor internacional.
Después de haber sido hasta entonces el principal acreedor a nivel internacional.
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publicos es evidente; son los créditos negociables menos riesgo-
sos debido a que el Estado es la mejor garantia porque no puede
quebrar; ademas, estos titulos aumentan la liquidez en los mer-
cados al asegurar un mercado secundario permanente.

Ante el incremento de dicho déficit era necesario recurrir a
los inversionistas internacionales, en particular a los institucio-
nales para que adquirieran los titulos publicos nacionales, ya que
la capacidad financiera de los inversionistas nacionales era insu-
ficiente dado los altos niveles de endeudamiento que se reque-
rian. Asi, se inicia la liberalizacién y modernizacion de los siste-
mas financieros nacionales para satisfacer sus propias necesidades
de financiamiento via deuda publica de los gobiernos locales.

Este objetivo fue ampliamente alcanzado por algunos de los
grandes paises industrializados, la proporcién de titulos publicos
en manos de extranjeros aumenté en Canada, Reino Unido y
aun mas en Francia y Alemania (Pilén, 2002: 128).

Asi, la liberalizacion financiera permitié que los mercados de
titulos puablicos se convirtieran en uno de los segmentos mas
dindmicos y atractivos de los mercados financieros internaciona-
les. En efecto, dichos titulos han registrado un crecimiento ex-
traordinario desde mediados de la década de los ochenta, prime-
ro en los paises industrializados y, posteriormente, en las
economias en desarrollo. En la actualidad, las operaciones con
titulos publicos superan con mucho a la de otros segmentos del
mercado financiero, con excepcién del mercado cambiario.

El endeudamiento internacional masivo de Estados Unidos
trajo consigo dos modificaciones profundas en los movimientos
internacionales de capitales; por un lado, cambios en la distribu-
cién geografica; y por el otro, cambios en el origen de los mis-
mos. Con respecto a los primeros, los flujos internacionales de
capitales que durante el periodo 1960-1970, seguian la ruta
norte-sur, siendo los principales paises industrializados (Estados
Unidos, Japén y Europa) los que financiaban en gran parte los
déficit estructurales de los paises en desarrollo, se refuerza en él
durante el periodo 1974-1982 con los shocks petroleros. Siendo
todavia el Sistema Bancario Internacional el que proveia el fi-
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nanciamiento a los paises en desarrollo no productores de petré-
leo, gracias al reciclaje de los petrodélares acumulados por los
paises de la OPEP.

El sobreendeudamiento de los paises en desarrollo se genera
en este contexto, y la crisis de la deuda de 1982-1983, marca un
punto de cambio en esta ruta. El incremento extraordinario en
las tasas de interés eleva fuertemente el servicio de la deuda,
colocando a los paises en desarrollo en una situaciéon de cesa-
cién de pagos. La transferencia internacional de capitales cam-
bia de orientacién para seguir la ruta norte-norte; los excedentes
de Japén y Europa financian a partir de entonces el déficit ma-
sivo de Estados Unidos.

Como mencionamos arriba, hasta 1982 el origen de la mayor
parte de estos flujos de financiamiento internacional, tenian sus
origenes y pasaban por el sistema bancario; se trataba de una
logica de endeudamiento bancario internacional. Sin embargo, el
aumento de los déficit gemelos de Estados Unidos, la crisis de la
deuda en los paises en desarrollo y la nueva orientaciéon norte-
norte de los flujos de capitales internacionales generaron una
estructura financiera con una légica de finanzas directas (no in-
termediadas); esto es, el financiamiento y las colocaciones inter-
nacionales se realizan directamente sin pasar por los bancos.

Es evidente que esta nueva arquitectura financiera respondia
a las necesidades tanto de los prestamistas como de los tomado-
res de préstamos: inversionistas institucionales (compaiias de
seguros, fondos de retiro, fondos de inversion), haciendas publi-
cas nacionales, tesorerias de bancos y empresas prefirieron en-
deudarse o realizar colocaciones en el mercado de titulos debido
a que es mds agil y menos costosa gracias a la eliminacién del
costo de la intermediacién.

En la medida que las politicas de ajuste y reformas econémi-
cas impuestas por el FM1 obligaron a los gobiernos de los paises
en desarrollo a mantener finanzas publicas equilibradas, los dé-
ficit pablicos presentaron una disminucién drastica y, en algunos
casos se obtuvieron superavit. De esta forma, la emision de titu-
los publicos dejaron de ser una fuente de financiamiento del
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déficit pablico (originado por un alto gasto piblico) para con-
vertirse en una estrategia antiinflacionaria a medida que los
flujos de capitales externos flufan en grandes volimenes hacia
los paises en desarrollo. Efectivamente, desde mediados de la
década de los noventa, el déficit pablico se ha convertido en una
fuente de subsidios a la acumulaciéon de las reservas internacio-
nales via la colocacion de titulos publicos, que se reflejan en los
altos niveles de deuda publica interna.

SUBORDINACION DE LA POLITICA FISCAL
A LA ESTABILIDAD MONETARIA EN MEXICO

Los FLujos internacionales de capitales se han constituido en el
principal factor determinante de los desequilibrios en balanza de
pagos de los paises en desarrollo. Ello ha conducido a los gobier-
nos a utilizar las tasas de interés internas como el principal
instrumento de estabilizacion, para lo cual se les ha dotado de
flexibilidad que les permita ajustarse a las condiciones del mer-
cado.

Desregulacion financiera
v flujos de capitales internacionales

En Meéxico, la desregulacion del sistema bancario se inicia en
1984 con la eliminacién del coeficiente de encaje legal sobre los
pasivos en moneda nacional. Posteriormente, se liberaron total-
mente las tasas de interés y, en 1989 se inicia la liberalizacién
del mercado de valores. El conjunto de reformas financieras es-
timularon la expansién del mercado de acciones, pues el sanea-
miento de las finanzas publicas permitié que los recursos internos
se canalizaran hacia los mercados de titulos de renta variable,
provocando un efecto positivo en sus cotizaciones. Dicho creci-
miento, propiciado internamente, atrajo altos flujos de capitales
externos que reforzaron este dinamismo. Sin embargo, la con-
fianza en un mercado emergente permanece si el alza en las
cotizaciones conduce en el largo plazo a una acumulacién pro-
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ductiva real (Hagger, 1993); pero si las tasas de interés activas,
que se determinan en el mercado desregulado, son mayores al
rendimiento del capital en proyectos de bajo riesgo, y el crédito
que se genera se destina al financiamiento de actividades especu-
lativas o de alto riesgo, entonces, el ingreso real, las utilidades de
las empresas y el valor de mercado de éstas crecen de manera
lenta (Toporowsky, 1993). En esta situacién de recesién, las
carteras bancarias se deterioran rapidamente debido al desajuste
en el sistema de pagos; con lo que se ahuyenta a los inversionis-
tas externos, se propicia la fuga de capitales, precipitindose la
crisis (Fernandez y Olivié, 2000: 478).

Dados los altos volimenes y la gran movilidad de los flujos
de capitales internacionales de corto plazo, el comportamiento
actual en el tipo de cambio depende mads de los diferenciales de
las tasas de interés de corto plazo que del déficit comercial o
de los diferenciales de inflacion (Mantey, 1996). Con tipos de
cambio nominal estables, los altos diferenciales de rendimiento
nominal atraeran flujos de capitales. En consecuencia, la instru-
mentacion de una politica monetaria restrictiva tendiente a
evitar la fuga de capitales, necesariamente conducird a la sobre-
valuacion del tipo de cambio real. En tal situacién, el efecto re-
cesivo de las altas tasas de interés sobre la inversién productiva
se agudizara por la pérdida de competitividad internacional de las
exportaciones, generada por la sobrevaluacion del tipo de cam-
bio real. Ambos efectos conduciran a una contraccién en el nivel
del producto; en tanto que la sobrevaluacién del tipo de cambio
reducira la tasa de inflacién si la economia es altamente depen-
diente de las importaciones o si estd sujeta a fuertes ataques
cambiarios.

Lo anterior explica que, en un contexto de desregulacién del
crédito, una politica de altas tasas de interés combinada con
estabilidad del tipo de cambio nominal, como la aplicada en
Meéxico desde 1988, asegura un elevado flujo de capitales de
corto plazo, mientras el desequilibrio externo no entorpezca el
crecimiento econémico.
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En la medida que este desequilibrio adquiere niveles altos,
el producto se contrae, anticipando asi la devaluacién monetaria
(véanse cuadros 1 y 2); lo que provoca que los flujos de capitales
salgan en busca de otros mercados con mayor rendimiento; pro-
vocando asi la crisis (Minsky, 1991).

Tal situacion fue la que se presenté en diciembre de 1994,
cuando el alto déficit en cuenta corriente y la fuga de capitales
condujeron de manera precipitada a la devaluacion. La capaci-
dad de la autoridad monetaria para influir en los rendimientos
nominales de los titulos se debilité gravemente debido a la fuer-
te reduccién en las reservas internacionales (véase cuadro 3).

CuabDRro 1
MEXICO, DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES NOMINAL

Tasas de interés nominal' Diferenciales

Estados Meéxico/ EUA México/Londres  Inflacion
Ajto México (a) Unidos (b) Londrest(c) (a-h) (a—c) Meéxico®
1988 31.8 8.5 9.3 233 22.5 51.7
1989 34.8 8.0 8.4 26.8 26.4 19.7
1990 22.7 7.9 7.8 14.8 14.9 29.9
1991 15.2 4.5 4.5 10.7 10.7 18.8
1992 24.8 3.5 3.5 21.3 21.3 11.9
1993 3.1 3.3 3.4 9.8 9.7 8.0
1994 26.6 6.3 6.4 20.3 20.2 7.1
1995 43.4 5.6 5.8 37.8 37.6 52.0
1996 23.8 5.5 5.6 18.3 18.2 27.7
1997 17.4 5.8 6.1 11.6 11.3 15.7
1998 19.7 5.2 5.2 14.5 14.5 18.6
1999 7.6 4.9 4.9 2.7 2.7 12.3
2000 6.79 6.0 5.9 0.8 0.9 9.0
2001 2.85 5.6 5.6 -2.8 -2.8 4.4
2002 3.42 1.7 1.8 1.7 1.6 5.7

'Todas las tasas corresponden a depdésitos a tres meses.

*Corresponde a los depésitos a tres meses de Jos eurodélares.

‘Calculada con un invc 1994 = 100.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Estadisticas internacionales, 2002.
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CuabDro 2
MEXICO: INVERSION EXTRANJERA

Millones de dolares Estructura porcentual Tasas de crecimiento
De De De
Ano Total  Directa cartera  Total Directa  cartera Total Directa  cartera

1988 3,880 2,880 1000 100.0 742 258

1989 3,627 3,176 451 100.0 87.6 12.4 -6.5 103 -54.9
1990 6,042 2,633 3409 100.0 43.6 56.4 66.6 -17.1 655.9
1991 17,515 4,761 12754 100.0 27.2 72.8 189.9 80.8 274.1
1992 22,434 4,393 18,041 100.0 19.6 80.4 281  -7.7 41.5
1993 33,208 4,389 28,819 100.0 13.2 86.8 48.0 0.1 59.7
1994 19,520 10,973 8,547 100.0 56.2 43.8 -41.2 150.0 -70.3
1995 -188 9,526 -9,714 100.0 -5067.0 5167.0 -101.0 -13.2 -2137
1996 22,754 9,185 13,569 100.0 40.4 59.6 -122032 -3.6 -239.7
1997 17,867 12,830 5,037 100.0 71.8 28.2 -21.5 397 -62.9
1998 13,055 12,028 1,027 100.0 92.1 7.9 -269 -6.3 -79.6
1999 24,772 12,767 12,005 100.0 515 48.5 89.8 6.1 1,068.9
2000 14,183 15,318 -1,135 100.0 108.0 -8.0 -42.7 200 -109.5

2001 29,103 25,221 3,882 1000 86.7 133 1052 646 -4420

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Direccién General de Planeacion
Hacendaria, Sintesis Estadistica y Econémica, febrero de 2003.

Finanzas puiblicas y estabilidad de precios

Como vimos, la entrada de altos volimenes de capitales externos
de corto plazo no sélo permitieron al gobierno mexicano finan-
ciar el creciente déficit comercial, provocado por la combinacioén
de un tipo de cambio sobrevaluado y una alta liberalizacién del
comercio externo, sino también el servicio de la deuda externa,
mediante la emisién de bonos ptblicos. Asi, mientras permanez-
can los flujos de capitales externos, el reembolso de los titulos
publicos a corto plazo y los rendimientos derivados de las tasas
de interés estan asegurados, pues ambos dependen de las nuevas
entradas de capitales externos. Si la abundancia de capitales es
altay permanente, el nivel de las reservas internacionales aumen-
tard a pesar del incremento del déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, lo que conduce a que los agentes crean que
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dichos flujos seran permanentes. Sin embargo, la dependencia
financiera aumentara, ya que el financiamiento del desequili-
brio externo y, por ende, la irrupcién de la crisis, dependera
tanto de los nuevos como de la permanencia de los flujos exter-
nos de capitales. En otras palabras, la credibilidad sobre la capa-
cidad del banco central para lograr la estabilidad del tipo de
cambio y el mantenimientos de los diferenciales positivos de las
tasas de interés dependen de los movimientos de capitales inter-
nacionales.

Si bien la cobertura de riesgo es una solucién para los inver-
sionistas del mercado de dinero; no lo es para los que acuden a
los mercados accionarios, debido a que la devaluacién moneta-
ria del tipo de cambio eleva los precios, lo que genera una con-
traccion del ingreso real a corto plazo, afectando de manera
negativa el valor de los titulos, incluso en moneda local (House,
1993).

Debido a los efectos inflacionarios y recesivos que genera la
devaluacién monetaria en las economias en desarrollo abiertas,
como la mexicana, el tipo de cambio nominal estable (tipo de
cambio real sobrevaluado) se ha convertido en uno de los prin-
cipales instrumentos para lograr la estabilidad en precios, a pesar
de la reduccién que provoca en el valor de los titulos de renta
variable. En este marco, la capacidad de la banca central para
influir en el comportamiento de las tasas de interés de corto
plazo y del tipo de cambio nominal, en tanto no se deterioren
gravemente los equilibrios macroeconémicos basicos (déficit
externo, déficit publico, inflacién) dependera del coeficiente de
reservas internacionales a importaciones y de los diferenciales
de tasas de interés con el exterior. El primer indicador representa
el margen de maniobra de la autoridad monetaria para intervenir
en el mercado cambiario y el segundo manifiesta el margen del
banco central para sostener un tipo de cambio estable, pues éste
depende de los altos niveles de reservas internacionales, que a su
vez depende de los flujos de capitales externos que se veran fuer-
temente estimulados si el diferencial de tasas de interés es alto.
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En el caso de México, el primer indicador fue de 7.7 por
ciento para 1994; lo que significaba que las reservas internacio-
nales Ginicamente podian financiar en un porcentaje similar el
total del valor de las importaciones, que habian venido crecien-
do a tasas muy altas. Por su parte el diferencial de tasas de inte-
rés, a pesar de que en 1993 ya habia disminuido desde 21.3 a
9.8 puntos, para 1994 vuelve a ubicarse en los 20 puntos, como
una medida necesaria para contener la fuga de capitales (véase
cuadro 3).

CuaDpro 3

MEXICO: INDICADORES
DE EQUILIBRIO MACROECONOMICO

Diferencial Sub/sobre-

tasa valuacion
Déficit Diéficit  de interés*  Importaciones®  R/M tipo

Asio  Reservas' (a) puiblico* (b) externo® (c) (d) (e) (aje)  de cambio®
1988 6,588.0 -42,479.0 -2,375.6 233 28,082.0 235 -3.16
1989  6,859.5 -25275.00 -58213 268 34,766.0 19.7 2.47
1990 10,168.4 -19,279.00 -7,540.8 14.8 41,593.2 244 7.63
1991 17,547.0 -4,724.00 -14,646.7 10.7 49,966.6 35.1 18.13
1992 18,554.0 16,373.00 -24,438.5 21.3 62,129.4 299 2227
1993 24,5375 8,243.00 -23,399.2 9.8 65,366.5 37.5 29.50
1994 6,148.2 -1,735.00 -29,662.0 20.3 79,3459 7.7 24.94
1995 15,741.1 -202.00 -1,576.7 37.8 72,453.1 21.7 -13.86
1996 17,552.6 -283.00 -2,330.3 18.3 89,468.8 19.6 -5.20

1997 27,950.2 -23,011.00 -7,4484 11.6 109,807.8 25.5 7.32
1998 30,2355 -47,919.00 -16,089.8 14.5 125,373.1 24.1 6.52
1999 30.683.0 -51,988.00 -14,375.1 2.7 141,974.8 21.6 15.88
2000 33,687.0 -60,500.00 -18,160.2 0.8 174,457.8 19.3 24.00

'Reservas internacionales, saldos al final del afo, millones de dolares.

2Se refiere al déficit econdmico, millones de pesos. Signo (-) representa un déficit y
signo (+) representa un superavit.

sSe refiere a la cuenta corriente, millones de dolares.

4Se refiere al diferencial entre México y EUA.

‘Millones de dodlares.

*Signo (=) significa subvaluacion, signo (+) significa sobrevaluacion.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Direccién General de Planeacién
Hacendaria, Sintesis Estadistica y Econdmica, febrero de 2003.
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Este mecanismo de estabilidad monetaria y cambiaria fuer-
temente limitado por la disponibilidad de flujos de capitales
externos, conduce a que el sistema econémico se reproduzca
sobre el filo de la navaja, ya que la aparicién de incertidumbre
sobre el comportamiento del tipo de cambio puede provocar
salidas de capitales, con lo que se debilita la credibilidad del
banco central para obtener capitales en los mercados financieros
internacionales (Dow, 1985). En México, previo a la crisis cam-
biaria de 1994, el tipo de cambio presentaba un margen de so-
brevaluacién del 29.5 por ciento, y a pesar de que el monto de
reservas era alto, el Banco de México fue incapaz de impedir la
autorrealizacién de las expectativas devaluatorias de los agentes
econ6micos.

Por otro lado, la calificacién de mercados emergentes para algu-
nas economias en desarrollo, como la mexicana, estimulé la en-
trada de capitales especulativos que obligaron a los gobiernos a
emitir valores publicos con el fin de esterilizar una alta propor-
cién de estas divisas, evitando asi efectos expansivos en la base
monetaria y, por ende, presiones sobre la tasa de inflacién. Sin
embargo, el logro de este objetivo supone el mantenimiento de
altos diferenciales de tasas de interés, con lo que se reproducen
las condiciones atractivas para que sigan fluyendo los capitales
externos; reproduciendo asi un circulo vicioso entre altas tasas
de interés, flujos de capitales y esterilizacién de divisas.

Al respecto, el cuadro 4 muestra dos aspectos importantes
para el caso de México; por un lado, la colocacién de valores
gubernamentales ha venido adquiriendo mayor peso en la es-
tructura total del ahorro financiero, en promedio 30 por ciento,
y por el otro, los residentes en el extranjero se convirtieron en
los principales tenedores de valores gubernamentales durante el
periodo 1992-1994. Ello muestra que el gobierno mexicano ha
sido uno de los tomadores de préstamos mas dindmicos en los
mercados internacionales, al ofrecer titulos publicos altamente
atractivos para estos inversionistas.



CUADRO 4

MEXICO: AHORRO FINANCIERO!
(Estructura porcentual)

Captacion bancaria Valores gubernamentales

De Bancos Residentes

En poder de En poder  Valores emitidos  Fondo de

Banca  Banca de residentes del  de residentes  por entidades  Ahorro para
Ao Total>  Total  Total  comercial desarrollo  Total pais del extranjero privadas el Retiro®  Otros*
1990 1000 624 100.0 926 74 284 934 6.6 40.1 0.0 33
1991 1000 71.9 100.0 938 6.2 214 76.7 233 534 0.0 0.0
1992 100.0 753 100.0 917 8.3 18.0 39.9 60.1 539 1.3 0.0
1993 100.0 70.0 100.0 89.0 11.0 218 40.0 60.0 52.0 3.0 0.0
1994 100.0 70.7 100.0 88.6 11.4 21.1 29.6 70.4 39.3 4.0 0.0
1995 100.0 797 100.0 875 12.5 11.6 72.8 27.2 27.7 6.0 0.0
1996 100.0 769 1000 86.6 13.4 12.5 80.6 19.4 304 7.6 0.0
1997 100.0 702 100.0 897 10.3 16.2 88.1 11.9 43.7 9.2 0.0
1998 1000 680 100.0 889 11.1 19.4 93.0 7.0 44.1 8.2 0.0
1999 100.0 61.0 100.0 883 11.7 26.3 98.0 2.0 375 8.9 0.0
2000 1000 51.3 100.0  86.1 13.9 30.1 98.7 1.3 47.] 9.9 4.1

'El ahorro financiero se define como el agregado monetario M4 - (billetes y monedas en poder del pablico).

‘No incluye al sector pablico.

‘Corresponde a los fondos de ahorro para el retiro fuera de las Siefores.

‘Hasta 1991 corresponde a FICORCA, a partir de 2000 incluve valores emitidos por el Banco de México y por el 1pas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico. Direccién General de Planeacién Hacendaria, Sintesis Estadistica y Econdmica, febrero de
2003.
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El nuevo papel de la deuda piblica interna

Como vimos, el exceso de liquidez que rebasé en mucho las
necesidades del comercio mundial ha generado déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pago de los paises en desarro-
llo que no son automéaticamente ajustables. Situacién que ha
obligado a los gobiernos de estos paises a instrumentar politicas
de esterilizacién de divisas a través de la colocacién de deuda
interna en niveles mayores a las necesidades presupuestales y a
tasas de interés altas (Mantey, 1998: 16). En el caso de la poli-
tica de deuda publica interna en México, que histéricamente
habia venido cumpliendo el objetivo de estimular el crecimiento
econémico a través del gasto puablico deficitario; a partir de la
desregulacion financiera cumple el papel de proteccién de las
reservas internacionales del Banco México, al pagar altos rendi-
mientos por la acumulacion de éstas con un claro propésito
antiinflacionario, pero un alto costo fiscal para el erario publico.
La deuda publica interna como estabilizador del sector externo
y del nivel de precios via la estabilidad del tipo de cambio nomi-
nal, ha sido el principal instrumento para enfrentar los efectos
de un sistema financiero internacional desregulado, que ha limi-
tado e incluso obstaculizado la capacidad de la politica fiscal
para lograr el objetivo de crecimiento econémico y la solvencia
del sistema financiero nacional. En el marco de las reformas
estructurales que en México se emprendieron desde mediados de
los afios ochenta, y en particular de la estrategia de finanzas
publicas sanas, el gobierno federal ha venido operando con
superavit primario desde finales de los afios ochenta; sin embargo,
los altos margenes de endeudamiento piblico interno con pro-
positos de estabilizacién monetaria, han incrementado los dep6-
sitos en el Banco de México por arriba de los depédsitos netos
necesarios para regulacion monetaria.

En el cuadro 5 se observa que, en 1994 los depdsitos guber-
namentales en Banxico representaron el 24 por ciento del total
de los valores gubernamentales negociables en circulacién, en
tanto que los depdsitos para regulacién monetaria alcanzaron el
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78 por ciento del total de los depésitos gubernamentales en
Banxico, para el mismo afno. Ello, explica que la acumulacién de
divisas internacionales para evitar la expansion de la base mone-
taria, se acomparie de una fuerte contraccién del crédito neto del
Banco de México al gobierno federal.

CUADRO 5

MEXICO: VALORES GUBERNAMENTALES NEGOCIABLES
EN CIRCULACION

Millones de pesos

Colocacion Depdsitos gubernamentales en Banxico Proporciones
total de deuda Crédito
interna Depésitos para Otros de Banxico
del sector regulacion  depdsitos?  Total d = al gobierno
Ano piblico' (a)  monetaria (b) (c) (b+c) federal bja bjd
1990 161,433 0.0 3,980 3,980 4,905 0.0 0.0
1991 171,654 0.0 12,871 12,871 0.0 0.0 0.0
1992 134,755 0.0 14,871 14,871 0.0 0.0 0.0
1993 138,318 0.0 18,677 18,677 0.0 0.0 0.0
1994 228,885 54,067 15,203 69,270 0.0 236 78.1
1995 136,000 0.0 26,194 26,194 0.0 0.0 0.0
1996 161,572 0.0 16,124 16,124 0.0 0.0 0.0
1997 272,210 34,420 46,318 80,738 0.0 12.6 42.6
1998 353,240 19,672 63,042 82,714 0.0 5.6 238
1999 546,324 93,771 90,190 183,961 0.0 172 51.0
2000 716,846 140,930 127,439 268,369 0.0 19.7 525
2001 762,839 46,444 103,124 149,568 0.0 6.1 31.1

'Saldos corrientes, millones de pesos.

Sélo incluye otros depésitos del gobierno federal.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Direccién General de Planeacion
Hacendaria, Sintesis Estadistica y Econémica, febrero de 2003.

Asi, cuando el Banco de México eleva las tasas de interés, el
gobierno coloca mayores volimenes de deuda interna a tasas de
rendimiento altas. Pero el consiguiente incremento en la deuda
puablica interna no tiene como destino el financiamiento de un
déficit pablico generado por un incremento en la inversiéon o
gasto del sector pablico (como histéricamente habia sido), sino
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el subsidio a los elevados niveles de acumulacion de las reservas
internacionales. En otras palabras, el gobierno federal cumple la
funcion de “prestatario de ultima instancia” (Mantey, 1998) al
endeudarse mediante la emision de valores gubernamentales
(con el prop6sito de mantener estable la base monetaria) y cu-
brir los altos rendimientos a los tenedores tanto nacionales como
extranjeros de dichos titulos.

Finanzas puiblicas “insanas” versus finanzas privadas especulativas

En México, el caracter oligopdlico!' del mercado bancario explica
que los activos financieros sin riesgo, como los Cetes, general-
mente paguen mayores rendimientos que los depdsitos bancarios
a igual plazo. Ello ha permitido aplicar una politica de deuda
publica interna subsidiadora de la acumulacién de reservas inter-
nacionales, que se ha convertido en una fuente desestabilizadora
de la finanzas publicas al generar constante déficit financiero.
Como consecuencia de esta estructura altamente concentrada de
la banca mexicana, la expansion del crédito bancario después de la
desregulacion financiera, no se basé en el pago de tasas de interés
pasivas competitivas; por el contrario, la desregulacién de las
tasas de interés les permiti6 elevar a los bancos el margen de
intermediaciéon mediante la reduccion de las tasas de interés so-
bre depositos y el incremento en las tasas activas.

En efecto, con la liberalizacién financiera los bancos adqui-
rieron la libertad de pagar por los depdsitos tasas de interés
menores a las tasas de mercado, obligando asi al Banco de Méxi-
co a colocar un mayor volumen de valores gubernamentales
para lograr el nivel de liquidez deseado. Por otro lado, los dife-
renciales de tasas de interés entre los depdsitos bancarios y los
CETEs a igual plazo, han venido generado a la banca comercial
ingresos extraordinarios, cuasi rentas, por la tenencia de titulos
gubernamentales. Ambos diferenciales, el generado por tasas
de interés activas altas y tasas de interés pasivas bajas, y el que
proviene de tasas de interés sobre CETEs mayores a las tasas de

""En un mercado bancario competitivo, los diferenciales de tasas de interés de instru-
mentos financieros de ahorro a igual plazo deben reflejar el grado de riesgo de los emisores.
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interés de los depésitos bancarios, explican los altos margenes de
intermediacién de la banca comercial en México (véase cuadro
6). Este mecanismo ha generado efectos negativos a la economia
en su conjunto; primero, generan una fuerte carga para el presu-
puesto de] gobierno federal, via el pago de altos rendimientos
por la colocacién de valores gubernamentales, que provocan un
alto déficit financiero acompanado de superavit primario y con-
traccién de la actividad inversora en actividades productivas del
Estado; segundo, al ser mas altos los rendimientos generados por
la tenencia de valores publicos, las inversiones en estos titulos
por parte de la banca comercial ha provocado la racionalizacién
del crédito bancario; y tercero, se ha fomentado la especulacién en
los mercados secundarios de titulos publicos, desviando asi el
crédito hacia la tenencia de valores de corto plazo, como los
reportes, préstamos colaterales con valores gubernamentales.

CUADRO 6
MEXICO: DIFERENCIALES DE RENDIMIENTO

Tasas de interés nominal'

Diferencial
Afio 1B CETES Depdsitos bancarios (DB) (Ticetes-110B)

1988 57.33 51.47 34.42 17.05
1989 70.02 40.33 33.7 6.63
1990 28.33 25.84 25.64 0.2

1991 17.81 17.33 16.97 0.36
1992 24.48 17.95 19.44 -1.49
1993 13.69 11.38 11.22 0.16
1994 28.02 15.24 1491 0.33
1995 51.34 46.36 40.66 5.7

1996 29.65 26.51 26.37 0.14
1997 20.41 19.88 17.78 2.1

1998 36.6 34.35 17.93 16.42
1999 18.67 17.65 18.46 -0.81
2000 18.39 17.41 11.16 6.25
2001 7.96 7.53 3.2 4.33

'Todas las tasas de interés corresponden a depésitos a tres meses.
Fuente: INEGI. Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, marzo de 2003.
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Los cuadro 7 y 8 muestran la magnitud de esta situacién.
Primero, las empresas privadas y los particulares y la banca co-
mercial son Jos principales tenedores de valores puablicos; segun-
do, los CETEs y posteriormente, los Bondes han sido los instru-
mentos mas cotizados en los mercado bursatiles; y tercero, los
reportes representaron en 1994 el 30 por ciento de la colocacion
de valores publicos.

El deterioro que este mecanismo antiinflacionario de la deu-
da publica interna ha generado en las finanzas publicas, dadas
las altas tasas de interés, se refleja en el monto del déficit econé-
mico que es practicamente igual al monto de los intereses deven-
gados por esta deuda (véase cuadro 9). En todo caso, dicho
monto constituye una aproximacién cuantitativa al concepto de
cuasi renta fiscal, de la cual una parte considerable es percibida por
la banca comercial oligopélica con fuerte presencia extranjera.

CuADRO 7

MEXICO: COLOCACION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
A TRAVES DE VALORES PUBLICOS
POR SECTOR DE TENEDORES

Estructura porcentual

Empresas Sector
privadas y  piblico no Banco de Banca de Banca Otros
Ano Total  particulares  bancario  México  desarrollo comercial intermediarios Reportes

1990 100  50.73 1.10 23.53 038 22.62 0.40 1.23
1991 100  44.19 1.52 1853 047 3230 0.54 2.44
1992 100  56.10 347 1948 0.13 16.03 0.91 3.88
1993 100 84.68 3.59 3.08 0.04 1.77 0.88 5.96
1994 100 61.87 2.84 1.10 098 2.67 0.00 30.54
1995 100  68.72 6.59 1029 2.12 12.29 0.00 0.00
1996 100  80.59 8.76 699 1.17 2.48 0.00 0.00
1997 100 78.08 14.53 0.00 092 6.46 0.00 0.00
1998 100 90.64 6.97 0.00 0.07 2.32 0.00 0.00
1999 100 93.64 4.96 0.00 049 0.91 0.00 0.00
2000 100 93.92 2.71 0.00 1.25 2.12 0.00 0.00

Fuente: INEGI. Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, marzo de 2003.
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CuaDRO 8
MEXICO: COLOCACION DE DEUDA INTERNA
DEL SECTOR PUBLICO
A TRAVES DE VALORES SEGUN INSTRUMENTO

Estructura porcentual

Ano Total Cetes Bondes Ajustabonos UDIBONOS Otros valores'
1990 100.0 44.60 39.96 8.86 0.00 6.57
1991 100.0 42.33 33.78 22.71 0.00 1.18
1992  100.0 44.03 27.34 26.92 0.00 1.71
1993  100.0 58.87 12.32 24.36 0.00 4.45
1994 100.0 17.78 3.63 12.73 0.00 65.86
1995 100.0 3573 33.07 29.48 0.00 1.73
1996 100.0 38.44 41.99 16.25 3.32 0.00
1997 100.0 50.63 30.04 5.86 13.47 0.00
1998 100.0 36.12 42.98 3.11 17.79 0.00
1999 100.0 23.62 61.73 0.00 14.64 0.00
2000 100.0 24.42 58.63 0.00 12.09 4.86

'Incluye titulos que gradualmente han dejado de colocarse como bonos de deuda
publica, Petrobonos, burés de intermediarios bancarios, Pagafes, Bores y Tesobonos

Fuente: INEGI. Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, marzo de
2003.

CuADRO 9

BALANCE DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)

Pago de intereses

Déficit/superdvit Déficit/ superdvit
Afio primario Total Interno Externo econdmico?
1981 -510 287 165 122 -797
1982 -743 781 463 318 -1,524
1983 699 2,155 1,347 808 -1,456
1984 1,345 3,452 2,290 1,162 -2,107
1985 1,534 5,343 3,637 1,707 -3,809
1986 1,169 12,974 9,541 3,433 -11,805
1987 8,808 37,869 29,583 8,286 —29,061
1988 22,873 65,352 51,456 13,896 —42,479

1989 38,417 63,693 47,042 16,650 -25,275
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(Continuacion)

Pago de intereses

Déficit/superdvit Déficit/ superdvit
Ao primario Total Interno Externo econdmico®
1990 52,965 68,405 50,906 17,499 19,279
1991 45,564 48,609 30,016 18,594 -4,724
1992 58,159 41,211 24,801 16,410 16,373
1993 42,003 33,598 18,751 14,848 8,243
1994 29,458 33,191 16,392 16,800 -1,735
1995 85,803 85,090 48,752 36,337 =201
1996 109,563 110,806 58,421 52,384 283
1997 111,434! 130,592 80,434 49,566 -23,011
1998 65,667 111,750 n.d n.d 47,919
1999 115,110 164,933 n.d n.d -51,988
2000 143,439 202,875 n.d n.d -60,500

'A partir de 1997 considera los ingresos extraordinarios provenientes de la venta de
empresas pablicas.

2El balance econémico incluye el pago de intereses.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Direccién General de Planeacion
Hacendaria, Sintesis Estadistica y Economica, febrero de 2003.

Esta politica de subsidios a la acumulacién de reservas inter-
nacionales del Banco de México, con fines de estabilizacién
monetaria, no sélo ha limitado el grado de maniobra de la poli-
tica fiscal para el logro de sus objetivos del crecimiento del pro-
ducto y el empleo, sino también se ha convertido en una fuente
generadora de una cuasi renta fiscal que presiona sobre el déficit
publico financiero.

A MANERA DE CONCLUSION

La eLEVADA liquidez internacional convirtié a los mercados de
titulos publicos en el segmento mas atractivo y dinamico del
mercado financiero internacional, como respuesta al papel de
mecanismo de estabilizacién monetaria que se le ha asignado a
la deuda publica interna. De ahi que el persistente déficit finan-
ciero del gobierno federal se haya convertido en una de las
fuentes que inyecta dinamismo al mercado primario internacio-
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nal de titulos puablicos. Aunque el crecimiento del mercado se-
cundario de estos valores ha sido todavia mayor, debido a su
caracter especulativo que se desprende de su alta liquidez. La
evolucién reciente de la economfa mexicana es un claro ejemplo
de los efectos generados por las finanzas internacionales libera-
lizadas. En particular, el déficit financiero que se acompana de
una fuerte contraccién del gasto pablico en inversién productiva
estd en la base del deterioro de las finanzas publicas en México.
Asi, la estabilidad de precios, sostenida por este déficit, se da en
un contexto de recesiéon con agudo desempleo de los factores
productivos.

La recurrencia del gobierno mexicano a la colocacion de
valores publicos con fines antiinflacionarios no sélo ha estimu-
lado la expansién y el cardcter altamente especulativo de los
mercados internacionales de titulos pablicos, sino lo mas grave
es que se ha convertido en una verdadera espada de Damocles
sobre las finanzas publicas, al entramparse en el tridngulo de in-
compatibilidad, segin el cual no se puede tener simultineamente
estabilidad de la moneda, movilidad de los capitales y autono-
mia de la politica monetaria. Desde el momento que se empren-
di6 la liberalizacién del sistema financiero, el gobierno se com-
prometia a garantizar la estabilidad monetaria y a asegurar la
libre circulacién de los capitales internacionales; por ende, no
quedaba margen para la independencia de la politica monetaria.
De tal forma que la autonomia monetaria quedaba fuertemente
limitada por los movimientos de capitales internacionales, que
buscan altos rendimientos netos.
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DaviD PLACENCIA BOGARIN

La crisis de 1994-1995
Estudio de caso

INTRODUCCION

STE TEMA es uno de los mas controvertidos durante los ulti-

mos afnos, no solamente en México, sino también a nivel
internacional, porque esta crisis demostré al mundo que la libe-
racién de capitales no representaba la panacea tras la cual los
paises pobres se pudieran convertir en ricos, sino que si los mo-
vimientos de capitales no se realizaban antes que nada con cla-
ridad y que si la iniciativa privada no cooperaba, las crisis iban
a seguir ocurriendo, como en la misma década de 1990 tuvieron
efecto otras crisis a nivel internacional, las autoridades financie-
ras internacionales se han visto obligadas a realizar un estudio
muy preciso sobre la nueva arquitectura financiera internacio-
nal. Y la crisis de México fue la pauta de arranque.

Crisis DE 1994-1995

DURANTE LOS primeros afios del gobierno de Carlos Salinas de
Gortari se lograron avances econémicos, pero ello sélo fue un
espejismo, debido a que se estaban creando desequilibrios en el
tipo de cambio, en balanza comercial y en cuenta corriente. El
ano de 1994 puso al descubierto los desajustes creados, la situa-
cién se agudizé como consecuencia de eventos de tipo politico.

El objetivo de disminuir el indice Nacional de Precios al Con-
sumidor (INPC). Se logré por ello la inflacién de 1994 que fue de
7.05 por ciento, ello representé el crecimiento de precios mas

1283]
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bajo de los dltimos 22 afos. Este nivel inflacionario tan pequeno
se debi6 a varios factores:

a) los efectos de la apertura econémica que elimind las prac-
ticas monopdlicas;

b) el limitado efecto en los precios del ajuste del tipo de
cambio dentro de la banda de flotacién, de enero a diciem-
bre 19, atribuible a una reduccién de los margenes de comer-
cializacién de los bienes importados; y

¢) una politica monetaria orientada a disminuir la infla-
cion.!

Sin embargo, estos logros fueron mas por una contraccién eco-
némica, que producto del crecimiento econdémico.

Todo ello se agravé como resultado de que el mercado cam-
biario estuvo sujeto a presiones recurrentes a partir de la segun-
da mitad de febrero. Desde entonces las tasas de interés estadou-
nidenses empezaron a subir y ademas, se produjeron algunos
acontecimientos politicos y delictivos en México que desperta-
ron gran inquietud por la estabilidad politica del pais. Algunos
de esos sucesos coincidieron con las etapas en las que el tipo de
cambio llegé al techo de la banda y, en consecuencia, se perdie-
ron reservas. “Esto se muestra con las caidas asociadas al asesi-
nato del candidato del pri a la Presidencia, Luis Donaldo Colo-
sio, a la renuncia del secretario de Gobernacidn, a las denuncias
y renuncias del subprocurador Mario Ruiz Massieu, y al endu-
recimiento del Ejército Zapatista de Liberacién Nacional
(EzLN)”.2 Se hizo énfasis en que la crisis se generd por falta de
confianza de los inversionistas, sin aceptar que hubo muchos
aspectos que no se tomaron en cuenta, como por ejemplo, que
la inversién de cartera con tasas altas de interés no podia generar
inversion productiva, ademas de que creé problemas estructura-
les, que la sobrevaluacién del tipo de cambio beneficiaba a la

'S/A “La politica monetaria en 1995”, Revista de Comercio Exterior, México, febrero de
1995, p. 165.
dem.
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competencia externa, generando con ello problemas en la indus-
tria nacional, la cual, al no poder competir tuvo que dejar e
mercado o convertirse en distribuidora, generdndose un procesc
de desempleo.

De enero a septiembre el banco intervino activamente en el
mercado financiero, regulando la liquidez a través de las opera-
ciones de mercado abierto, mediante la compra o venta segtn las
circunstancias, de titulos del gobierno. Asi, durante el primer
bimestre del ano, el Instituto Central esteriliz6 elevados flujos
de capital mediante la venta de valores de regulacién monetaria;
mientras que a partir de marzo, ante los desequilibrios tempora-
les en los mercados financieros, el Banco de México realiz6
preponderantemente compras de valores gubernamentales para
restituir la liquidez a la economia.?

Los acontecimientos desfavorables de noviembre-diciembre
produjeron una situacién muy dificil de resolver debido a que se
habia agotado el espacio de maniobra dentro de la banda de
flotacién; se habian agotado las reservas internacionales, y las
tasas de interés reales se encontraban en niveles que auguraban
graves dificultades a los intermediarios financieros y a los deu-
dores en general.*

En consecuencia el 19 de diciembre se decidié abandonar el
régimen cambiario, adoptar un tipo de cambio de flotacion libre,
pero se penso antes estabilizar el mercado de tipo de cambio me-
diante la elevacioén del techo de la banda, a lo cual accedi6 la Co-
misiéon de Cambios. Como la medida no tuvo éxito el 22 de di-
ciembre se aplic6 el régimen antes mencionado.> El panico de
los inversionistas generé una de las devaluaciones mas criticas
que haya sufrido el pais.

Asimismo, una vez ocurrida la devaluacién y para evitar que
fuera mayor la fuga de capitales la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico (sHcp) facilité la sustitucién de valores guberna-

'S/A “Evolucién econdmica”, en Informe Hacendario, vol. 2, nim. 8, México, Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico, octubre-noviembre de 1994, p. 10.

dem.

Sthidem, p. 167.
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mentales denominados en pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos)
por Tesobonos, instrumento que por tener valor en délares no se
veia afectado por las variaciones del tipo de cambio. Con lo que
las autoridades financieras ofrecieron una opcién para que los
inversionistas pudieran cubrir su exposicién al riesgo del tipo de
cambio,® y de esa forma la salida de capitales no siguiera crecien-
do y la crisis no tuviera dimensiones mayores.

La devaluacién del peso trajo consigo incertidumbre en los
mercados financieros, por lo cual las tasas de Cetes reflejaron un
fuerte incremento, la bolsa presenté importantes altibajos y se
registr6 una salida masiva de capitales, lo que provocé una caida
bruta en los activos netos.” Como consecuencia de la dependen-
cia de productos del exterior la devaluacion ocasioné el encare-
cimiento primero de los productos de importacién y luego de los
nacionales. Factor que nuevamente trajo consigo una pérdida
considerable del poder adquisitivo de los trabajadores y un in-
cremento considerable del INpC, fenédmeno que hizo fracasar la
politica econémica de Carlos Salinas de Gortari que tenia como
objetivo fundamental la contencion de los precios.

Ante el fracaso de la politica monetaria, Miguel Mancera
pretexté lo siguiente a The Wall Street Journal:

Se ha mencionado con gran insistencia que el déficit de la
cuenta corriente y la apreciacién del tipo de cambio real
fueron los principales causantes de las devaluaciones de di-
ciembre pasado. A este respecto, es importante precisar, en
primer lugar, que un déficit de la cuenta corriente no siem-
pre es resultante de la apreciacién del tipo de cambio real.
Baste senalar que en los altimos afos Japén ha tenido supe-
ravit de la cuenta corriente de un gran tamano y al mismo
tiempo su divisa ha experimentado una apreciacion, en tér-
minos reales, sin precedente.®

Sldem.

7 Arturo Hanono, “La incertidumbre en el mercado de fondos”, El Financiero, afio x1v,
nam, 3573, México, 6 de enero de 1995, p. 6.

Sbidem, pp. 167-168.
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Evidentemente no se podia comparar a Japén con México,
porque mientras en los afios de 1993 a 1995 nuestra moneda se
depreciaba en relacion con el délar, la japonesa se estaba apre-
ciando, mientras nosotros utilizidbamos la sobrevaluacion del
tipo de cambio ellos utilizaban la subvaluacién. Debido entre
otras cosas a que ellos exportaban capitales para que no les cau-
sara problemas inflacionarios, y por lo tanto que el tipo de cam-
bio no se apreciara mas de lo adecuado y le permitiera ser com-
petitivo comercialmente.

Cuapro 1

BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

Concepto 1992 1993 1994
Cuenta corriente -24,438.5 -23,399.2 -28,785.5
Exportaciones de mercancias 46,195.6 51,886.0 60,882.2
Importaciones de mercancias 62,129.3 65,366.5 79,345.9
Cuenta de capital 26,572.6 32,582.2 11,548.6

Fuente: “Balanza de Pagos”, en Carpeta Electronica del Banco de México, México, Banco
de México, julio de 1995, p. 1v-2.

El déficit en cuenta corriente es el resultado de un exceso de
inversion sobre el ahorro interno. La ampliacién de la brecha
entre inversién y ahorro interno en el pais reflej6 mas que
nada el crecimiento de la acumulacién neta de capital pro-
ductiva de 1989 a finales de 1994. Dicha acumulacién fue
promovida, en buena parte, por las cuantiosas entradas de
capital del exterior. Este fue atraido por las atractivas opor-
tunidades de inversion en el pais.?

Miguel Mancera no podia argumentar no saber qué sucedia
cuando se da una brecha interna y una brecha externa, en Méxi-
co se crearon las dos brechas: interna y externa. En ese punto la

°Ibidem, p. 168.
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economia se vuelve dependiente del exterior, eso le sucedi6 a
México que importaba mercancias y capitales, el problema fue
que cuando los inversionistas observaron sefiales de quebranto
econémico abandonaron el pais, dejando a México en una de las
peores crisis de la historia.

El déficit de cuenta corriente tiene su origen en la sobreva-
loraciéon de las reservas del Banco de México, ello ocasioné que
el pais se financiara con capitales externos, ellos fueron utiliza-
dos como ingresos, pero las consecuencias se sufrieron cuando
se recibi6 el estado de cuenta, y nos percatamos que estibamos
en una de las peores crisis econoémicas. Lo Gnico que se pudo
hacer fue buscar plazos que dieran respiro.'

Para Arturo Huerta, Miguel Mancera no tiene justificacion:

Se equivoca el senor Mancera al afirmar que la disminucién
de reservas estuvo asociada con la ocurrencia de aconteci-
mientos delictivos y acontecimientos politicos. Las reservas
disminuyeron como resultado de la menor entrada de capi-
tales, frente al creciente déficit externo, por el riesgo cambia-
rio que ello configuraba, asi como por la incapacidad de
pago de la economia mexicana frente a sus obligaciones.
Dicha incertidumbre propiciaba mayor demanda de liquidez
para su conversién en dolares, lo que disminuia atin mas las
reservas internacionales.

La disminucién de las reservas fue consecuencia de la apli-
cacion de una politica monetaria que respondia a los recla-
mos de liquidez de los tenedores de acciones y valores gu-
bernamentales.!!

A todas estas politicas se afiade el mal manejo financiero de
1994 como la dolarizacién de la deuda interna, a través de la
sustitucién de Cetes por Tesobonos y del creciente endeuda-

10 Alfredo Acle Tomasini, “Ley de compromisos financieros”, E! Financiero, México, 13
de enero de 1995, ano xiv, nim. 3560, p. 8.
" Arturo Huerta, Carteras vencidas. Inestabilidad financiera, México, Diana, 1997, p. 37.
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miento del sector bancario en délares, debido a las grandes dife-
rencias de tasas de interés interna y externa.!?

Ademds que la sobrevaluacion del peso hacia que resultara
mds barato apasivarse en délares que en pesos, pero con la de-
valuacion las deudas en dolares crecieron considerablemente y
muchas empresas ya no pudieron seguir pagando sus créditos
creciendo alarmantemente la cartera vencida. Todo ello se debi6
a cuatro ideas fundamentales: 1. que el déficit en cuenta corrien-
te no importaba porque se trataba simplemente de la contrapar-
tida de un superavit en la cuenta de capital; 2. la idea de que no
habia una sobrevaluacién de la moneda debido a que los merca-
dos financieros no lo percibian como tal; 3. que el tipo de cam-
bio real no se veia afectado por las politicas monetaria y cambia-
ria, en vista de que estaba determinado por factores reales; 4. que
se habia alcanzado un equilibrio macroeconémico, puesto que las
finanzas publicas estaban equilibradas y la inflacion se acercaba
a los niveles internacionales.'® Segan lo expuesto el gobierno
salinista consideraba haber cumplido los objetivos que se habia
trazado al inicio de su gestién, pero los desequilibrios causados
fueron heredados a su sucesor quien ya no pudo impedir que
detonara la crisis.

Debido a la falta de liquidez causada por la devaluacién y la
fuga de capitales, México tuvo que pedir apoyo del extranjero.
Por primera vez en la historia la Reserva Federal de Estados
Unidos entré al rescate de la economia mexicana a peticién del
Banco de México, lo que no fue muy bien visto, se interpreté
como una mayor debilidad del peso, y como una creciente des-
confianza en el gobierno del presidente Ernesto Zedillo.'* Dicho
pais no queria Gnicamente salvar a la economia mexicana, sino
también a sus inversionistas, porque si México declaraba la mo-
ratoria los ahorradores no iban a poder recuperar su dinero, y
ello podia ocasionar tension social. En 1995 México present6 los

Ibidem, pp. 44-46.

Uibidem, p. 46.

Alfredo Acle Tomasini, “Ley de compromisos financieros”, E! Financiero, afio Xiv,
nam. 3580, México, 13 de enero de 1995, p. 8.
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sintomas mas representativos de la depresion: aumento masivo del
desempleo y subempleo, caida general del nivel de ingresos de la
poblacién, reduccion drastica de la produccién, desplome de
ventas y caida de las inversiones.!” La poblacién que perdi6 su
empleo no pudo seguir pagando sus créditos, o mismo sucedié
con quienes vieron disminuir su salario real, aunado a ello, hubo
otro factor que complicé la situacién, éste fue el aumento de la
inflacién, lo cual provocé un incremento de las tasas de interés
y con ello de las deudas.

CuaDRroO 2
INDICADORES MACROECONOMICOS 1992-1995

(Porcentajes)

Rubro 1992 1993 1994 1995
Salarios minimos (variacién 0 8.8 6.97 30.75
porcentual)
Desempleo abierto (porcentaje 2.8 3.4 3.6 6.3
a total de empleo)
INPC (variacion porcentual) 11.9 8.0 7.1 52.0
Tasas de interés anuales (porcenta-  23.3 13.4 29.1 42.5

je pagado por deudores)

Fuente: “Resumen Datos Anuales”, en Carpeta Electronica del Banco de México, México,
Banco de México, marzo de 1996, pp. d-f.

En 1995 el Banco de México utilizé un régimen de tipo de
cambio de flotacién, debido a que no existian elementos que
permitieran utilizar otro tipo de politica, como consecuencia de
la escasez de reservas y diversos factores de incertidumbre. !¢

El 21 de febrero de 1995 se firmé el Paquete de Rescate con
el Tesoro de Estados Unidos por 20,000 millones de délares.
Este contemplaba tres lineas de crédito, el primero a partir del
27 de febrero de 3,000 millones de délares para hacer frente a

5Agustin Vargas Medina, “La depresion ronda sobre la economia mexicana”, Epoca,
nam. 195, México, 27 de febrero de 1995, p. 8.

'“Georgina Howard, “Enfrentaran procesos judiciales 17% de los deudores bancarios”,
ano Xv, nam. 4028, México, 18 de abril de 1996, p. 7.
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las deudas de corto plazo. Entre esa fecha y julio se otorgarian
otros 7,000 millones de délares y los Gltimos 10,000 millones
en la segunda parte del afo, siempre y cuando lo solicitara el
gobierno mexicano. Con una tasa de interés de 2.5 por ciento
por encima de la tasa de interés de los Bonos del Tesoro (es
decir aproximadamente 9 por ciento).!”

Las condiciones fijadas por Estados Unidos y por el rmi fue-
ron muy rigurosas, se pidio ajuste estructural, reduccién del
déficit de cuenta corriente en 50 por ciento, que se mantuvieran
niveles moderados de inflacién (los cuales no deberian exceder
del 20 por ciento), profundizar el programa de privatizaciones,
implantar una politica realista de precios y tarifas del sector
publico, una politica de restriccion salarial y monetaria, discipli-
na fiscal en las finanzas publicas, reduccién del gasto guberna-
mental, limitar el financiamiento de las actividades productivas,
garantizar a los inversionistas el pago oportuno de los titulos de
deuda del gobierno, adoptar una politica de tipo de cambio rea-
lista e indexar la tasa de interés al nivel de la inflacién.'® Las
clausulas atacaban dos problemas, en primer lugar se pedia una
disciplina fiscal que eliminara el déficit pablico y en segundo lugar
que se pagaran tasas de interés reales que beneficiaran por un
lado el ingreso de divisas y que beneficiara a los ahorradores.

Este paquete hizo que el Banco de México pudiera ofrecer
un plan de rescate a bancos mexicanos para garantizar un sano
nivel de capitalizacién. De ser necesario otorgaria crédito al
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa), para que
éste contara con capital suficiente para pagar las obligaciones
referidas. Este apoyo operaria tinicamente cuando los bancos no
fueran capaces de capitalizarse a través del mercado, se indico
que habria suficientes divisas para que los bancos pudieran en-
frentar sus compromisos en doélares. El Banco Central contribui-
ria con el Fobaproa para auxiliar a las sociedades de crédito que
corrieran riesgo de enfrentar dificultades crediticias. Se propuso
que este fondo aportara el capital que requirieran las institucio-

'"Agustin Vargas Medina, op. cit., p. 8.
"¥bidem, p. 10.
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nes, y éstas dejaran en garantia las acciones del banco correspon-
diente.!” La politica monetaria restrictiva y las altas tasas de
interés implantadas por el Banco de México a sugerencia de la
Reserva Federal de Estados Unidos, dificultaron las posibilida-
des de recuperacién en el corto plazo. Algunos analistas creian
que dichas medidas sentenciaban al mercado accionario en 1995
a no reportar ganancias y que inclusive estaba presente el fan-
tasma del crack bursitil.?® Afortunadamente las nuevas expecta-
tivas volvieron a generar ingreso de capitales, evitando con ello
una crisis mas severa.

Debido a que se pidi6 la indexacion de las tasas de interés,
el Banco de México procedi6 a crear las Unidades de Inversion
(ub1), este instrumento permitié denominar créditos, depdsitos
y otras operaciones financieras, las cuales evolucionarian de
acuerdo al Indice Nacional de Precios al Consumidor (inec).2!
Este efecto fue sufrido por los deudores de la banca, con los altos
indices inflacionarios de 1995 y 1996 muchos vieron aumentar
sus deudas a niveles incluso superiores a las originalmente con-
tratadas, puesto que con sus ingresos no podian pagar ni los
intereses. Lo severo de la crisis obligé al gobierno a implantar un
Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econémica, el cual fue publicado el 9 de
marzo y decia lo siguiente:

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, de Comercio
y Fomento Industrial, y del Trabajo, y el Banco de México
dieron a conocer un nuevo paquete para reforzar el progra-
ma econémico de 1995, en respuesta a las condiciones ad-
versas a los mercados durante las ultimas semanas. Estas
medidas tienen como objetivo recuperar la estabilidad finan-
ciera, fortalecer las finanzas puablicas y al sector bancario,

"Georgina Howard, “Plan de rescate de Banxico a bancos descapitalizados”, El Finan-
cicro, afio x1v, num. 3576, México, 9 de enero de 1995, p. 5.

20Pedro Mentado Contreras, “Amenaza el crac al sistema financicro”, Epom, nam. 195,
México, 27 de febrero de 1995, p. 15.

Abidem, p. 17.
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recuperar la confianza y sentar las bases para un crecimiento
econémico de largo plazo.

A continuacion, se presenta un resumen de dichas medidas:

Politica fiscal

Se propondra al H. Congreso de la Unién aumentar la tasa ge-
neral del 1va de 10 a 15 por ciento, excepto en las zonas fronte-
rizas. Asimismo, se propondra aplicar la tasa cero del 1va Gnica-
mente a las ventas al consumidor final de los alimentos
procesados y medicinas. La contraccién del gasto publico, adi-
cional a la anunciada en enero, implica una reduccién en el
gasto presupuestal de 1.6 del pis para el ejercicio 1995, con res-
pecto al presupuesto original. El precio de la gasolina aumentara
de inmediato en 35 por ciento y las tarifas eléctricas para con-
sumidores finales se incrementaran en 20 por ciento. Adicional-
mente, esos precios aumentaran 0.8 por ciento mensuales du-
rante el resto del afio. El superavit fiscal primario aumentara 2.1
por ciento del producto interno bruto, de 2.3 en 1994 a 4.4 en
1995, como resultado de estas medidas.

Politica monetaria y cambiaria

El Banco de México, en el marco de la autonomia que la Cons-
titucion le confiere, ha establecido que la politica monetaria
mantendra su objetivo de largo plazo de mantener la estabilidad
de precios. Para lograr esto, se orientara durante los préximos
meses a la estabilizaciéon de los mercados cambiarios. La expan-
sion del crédito doméstico en 1995 se limitara a 10,000 millones
de pesos, sin incluir las amortizaciones de Tesobonos. La politi-
ca monetaria serd aun mas restrictiva, en la medida en que el
peso experimente depreciaciones adicionales. De esta manera, la
politica monetaria ser el ancla nominal de la economia.

A partir del 17 de marzo, el Banco de México establecera un
nuevo sistema de encaje, el cual permitira regular la liquidez de
manera mas eficaz. Con este nuevo sistema, se estableceran li-
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mites a la capacidad de los bancos para sobregirarse en el banco
central. Continuara la flotacién del tipo de cambio. Con el ob-
jeto de permitir a los agentes econdémicos cubrirse ante fluctua-
ciones del peso/ddlar, se desarrollard préximamente un mercado
de futuros de divisas en bancos y en la bolsa, y un mercado de
futuros en pesos en la Lonja de Chicago (Chicago Mercantile
Exchange).

Politica bancaria

Se autorizaran recursos por 3,000 millones de délares prove-
nientes del Banco Mundial, del Banco Interamericano de Desarro-
llo y de otras fuentes, con el fin de fortalecer al sector bancario
mexicano.

Se creara una Unidad de Cuenta Indizada a la Inflacién
para mejorar los flujos de efectivo de los deudores, al eliminar la
amortizacién acelerada que se genera en un ambiente inflacio-
nario. El Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro proveera capi-
tal de manera temporal a bancos con necesidades de capital a
corto plazo.

Las autoridades financieras y la Asociacién Mexicana de
Bancos estableceran un programa de reestructuracion de crédi-
tos para empresas viables, principalmente pequenas y medianas.
El programa de reestructuracién podra cubrir hasta 65,000 mi-
llones de pesos, que son equivalentes al 12 por ciento de la
cartera total de la banca comercial. Los plazos de vencimiento
se ampliaran hasta los 12 afnos y los créditos seran redocumen-
tados en Unidades de Inversién.

Politica salarial y social

Habra un incremento del 10 por ciento en el salario minimo a
partir del lo. de abril. El resto de los salarios serdn negociados
libremente entre patrones y empleados. Se ampliaré la bonifica-
cién fiscal para los trabajadores con ingresos entre dos y cuatro
salarios minimos. Se extendera durante 1995 la cobertura del
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Seguro de Enfermedades y Maternidad que ofrece el imss, de dos
a seis meses para trabajadores que hayan perdido su empleo. Se
pondra en marcha un programa rural de empleo con el fin de
proveer un ingreso minimo a los trabajadores rurales. Finalmen-
te, se mantendrdn los recursos para los programas de subsidios
al consumo de pan, tortilla y leche, al mismo tiempo que el go-
bierno desarrollard nuevos mecanismos para atender méis efecti-
vamente a los sectores mas pobres de la poblacién.

Marco macroeconémico

Los resultados de estas medidas serdn los siguientes: un aumen-
to temporal en la inflacién durante el primer y segundo trimestre
de 1995, disminuyendo en la segunda mitad del afo. La infla-
cién anual se espera que sea cercana a 42 por ciento. El creci-
miento del producto interno bruto se espera que sea negativo en
los dos primeros trimestres, con una disminucién anual de 2 por
ciento. Por otra parte se estima que el déficit en cuenta corrien-
te sea menor a 2,000 millones de délares.??

El plan de choque trataba de eliminar el déficit pablico, en
primer lugar se enfatiza el incremento de los ingresos mediante
el incremento del impuesto al valor agregado (1va) del 10 al 15
por ciento, esta medida tendia a disminuir el consumo y a au-
mentar la captacién del gobierno, el primer efecto era conse-
cuencia del impuesto que encarecia las mercancias, por otro lado
el Estado incrementaba los precios de los servicios que prestaba,
tales como la gasolina y la electricidad. Se planteé la utilizacién
de una politica monetaria restrictiva que funcionara como ancla,
como vimos en el primer capitulo al reducirse el dinero en la
economia debe disminuir el consumo, puesto que el pablico
dispone de menor circulante, ello debe generar una disminucién
del indice inflacionario, como se queria contener el incremento
de los precios se utilizé este tipo de politica. Como uno de los

225/A, “Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econémica”, El Financiero, afio x1v, ndm. 3715, México, 10 de marzo de 1995,
p. 31



296 DAVID PLACENCIA BOGARIN

problemas que generé la crisis fue la sobrevaluacién del tipo de
cambio, se dejé que éste estuviera determinado por las fuerzas
del mercado.

El sistema financiero ha sido beneficiado durante los dltimos
sexenios porque la intermediacién se ha considerado fundamen-
tal para el desarrollo econémico, por ello se creé un fondo de
3,000 millones de délares para fortalecer el sector y se propuso
la creacion del Fobaproa. Estados Unidos pidi6é que la tasa de
interés estuviera indizada a la inflacién y como respuesta se
crearon las upI. En el plan se estim6 que la inflacién seria de 42
por ciento, pero sélo se autorizé un incremento de 10 por cien-
to a salarios minimos y los demas se negociarian libremente, con
esta medida el asalariado perdi6 nuevamente otra parte de su
poder de compra. El plan de choque en lineas generales contem-
plaba un ajuste adicional a las finanzas publicas para elevar el
ahorro interno; dar prioridad a la estabilizacién de los mercados
financieros mediante una politica monetaria restrictiva; otorgar
atencion especial a los problemas financieros de los hogares, las
empresas y los bancos; asi como proteger el empleo y desarrollar
programas publicos orientados al desarrollo social.?* Presuponen
un ahorro basados en la premisa del aumento en un impuesto
indirecto (1va), el cual se traslada. El error de esta medida fue no
contemplar su caricter inflacionario, al encarecer todos los pro-
ductos y el aumentar las tarifas pablicas, generé una disminu-
ciéon del ingreso real y como consecuencia disminuyeron las
posibilidades de ahorro.

CONCLUSIONES

La crisis de 1994-1995 marca un parteaguas en la historia eco-
némica moderna de México, ello se debe a que dentro del Méxi-
co posrevolucionario nunca se habia llevado a cabo una crisis tan
severa como la de 1994-1995 que inclusive hizo que la Reserva
de Estados Unidos tuviera que intervenir para saivar en primer
lugar a México; en segundo a los inversionistas norteamericanos

#Gerardo Flores ¢t al., “Severo plan de choque”, E!l Financiero, ano x1v, nam. 3636,
Meéxico, 10 de marzo de 1995, p. 26.



LA CRISIS DE 1994-1995 297

que tenian inversiones en el pais y en tercero para salvar la cre-
dibilidad de la liberalizacion y desregulacion financiera; la expe-
riencia mexicana demostré que los inversionistas de capitales
necesitan solamente de unas horas para acabar con la estabilidad
financiera de un pais y que el efecto contagio era una realidad
por la escasa normatividad internacional que evite la libre mo-
vilidad de capitales.
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Las reformas estructurales en los sectores financieros y en las
politicas de los paises de Ameérica Latina han transformado
los vinculos entre los organismos financieros internaciona-
les como el Fondo Monetario Internacional (FMi), el Banco
Mundial (eM), la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economicos (ocpE), el Banco Interamericano para
el Desarrollo (BID) y los paises en desarrollo.

En este libro se pretende senalar el papel de algunos
organismos internacionales y su incidencia en el ambito de la
reforma fiscal y regulacién del mercado, a partir de un con-
gksrhemﬂa& estructuras que buscan no arriesgar recursos
publicos, una vez presentada una crisis, para no afectar la
capacidad de financiamiento del desarrollo futuro. Sus poli-
ticas trascienden las fronteras nacionales e incluso el poder
econdémico de una buena parte del mundo en desarrollo.

Financiamiento de los mercados emergentes ante la globa-
lizacién presenta un conjunto de lecturas de las principales
limitaciones y reflexiones entorno al problema de una nueva
regulacion financiera que conjuga tanto la modificacion en
la politica monetaria y financiera contemporanea, como
en la capacidad de los estados nacionales de regular a los
conglomerados financieros. Lo anterior obedece a la nece-
sidad de reordenar las relaciones monetarias y financieras
internacionales para remediar las dificultades presentes en la
administracion de las crisis financieras.
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