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on el siguiente trabajo se pretende mostrar

que la solucién a los principales problemas

que hoy dia enfrenta el sistema financiero
atraviesa necesariamente por la revision de la estra-
tegia econémica que se ha aplicado en el pais con
sus respectivos matices, en el pafs desde hace por lo
menos 10 afos. Esa revision es fundamental no sélo
para revertir los desequilibrios que atin existen en la
economia, sino también para fortalecer la operacién
de los intermediarios financieros y reactivar el cré-
dito. Para avanzar en esa linea de razonamiento, el
trabajo se dividi6 en tres apartados. En el primero se
analizan cuales fueron los elementos claves que, sobre
la base de la estrategia de estabilizacién y moderni-
zacién econbémica que se instrumenté en el régimen
salinista, contribuyeron a mejorar el comportamiento
de las principales variables macroeconémicas y a
fortalecer el dinamismo de la intermediacién finan-
ciera. Esta reflexion nos sirve para ver, en el segundo
apartado, como el manejo de las politicas monetaria
y de tipo de cambio, en el transito entre la recupe-
racién econémica en 1990 y la crisis financiera de
1994, van a terminar por comprometer el funciona-
miento del sistema financiero. En un tercer apartado
se analiza por qué la vulnerabilidad de la economia

L A ESTABILIZACION ECONOMICA Y SU IMPACTO
SOBRE EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO

Profesora investigadora del Departamento de Administracion de la UAM-A

afecta a los intermediarios financieros y limita su
capacidad para actuar como puntales del crecimien-
to econoémico.

Desequilibrio, reforma econémica
y estabilizacién

Durante los afios ochenta, la economia mexicana
experimenté importantes desequilibrios. Mientras la
deuda publica se incrementé de 3 a 5.4% del Pro-
ducto Interno Bruto (p1B) entre 1984 y finales de 1986,
la tasa de interés alcanzé un pico de 160% en 1987,
y el PIB crecié en promedio s6lo el 0.20% entre
1982 y 1988 cuando concluye su gestion el entonces
presidente Miguel de la Madrid. Ante esa situacion,
que practicamente mantenia a la economia en rece-
sién, a finales de esa década y principios de la si-
guiente se realizaron diversas reformas estructurales
para incrementar el grado de apertura de la economia
e insertar al pais en ta competencia y el movimiento
internacional de capitales.

Como lo primero que debia hacerse era estabilizar
la economia, en el marco de la propuesta econémica
oficial,’ el Ejecutivo que asumié el poder a finales de
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1988 se planted el imperativo de continuar con el
modelo econémico heredado del gobierno anterior.
Por ello, el programa econémico adoptado en 1989
planteaba la necesidad de abatir la inflacién, contar
con finanzas publicas equilibradas, disminuir el en-
deudamiento neto y mejorar las cuentas con el ex-
terior. Alcanzar estos objetivos representaba poder
corregir el comportamiento de la balanza de pagos
y, por tanto, reducir la vulnerabilidad de la economia.
En esta perspectiva, se fijaron determinadas metas
cuantitativas:

Un crecimiento gradual del PIB a una tasa anual cercana
al 6% a finales de 1994; una reduccién de la tasa de
inflacién, para alcanzar un porcentaje cercano al 5% al
final de ese periodo; y el equilibrio en la balanza de
pagos. La propuesta econémica proyecté un ajuste fiscal
del balance primario para alcanzar un excedente del
6.5 del piB durante 1989-91 y un 5% del piB durante
1992-94 (Katler, 1992:12).

El andamiaje que permitiria cumplir esas metas se
articulé a partir de un conjunto de medidas de po-
litica econémica incorporadas en los pactos econé-
micos? que incluian una combinacién de elementos
de ajuste fiscal y monetario, por una parte, y de
controles a los precios y salarios, por otra, en lo que
se conoce como programas de ajuste de tipo hete-
rodoxo. El control ejercido sobre el gasto pablico para
generar un superavit de las finanzas pablicas, mas la
contencioén salarial presionarian la demanda y harian
que bajara la inflacién. En contraparte, una mayor
apertura comercial facilitaria la entrada y salida de
agentes y capitales del mercado, lo que redundaria
en el incremento de la competitividad interna y en
la eficiencia econémica. La propuesta de la politica
econémica también se orient6 a acelerar los procesos
de desregulacion vy liberalizacion, desde la perspec-
tiva de la teoria econémica neoclasica, base de la
propuesta econémica oficial, la intervencién publica
en los procesos econémicos reduce la eficiencia de
los mercados, provoca alteraciones en los precios
relativos e inhibe el equilibrio automético de los meca-
nismos propios del mercado.

En consecuencia, el programa econémico de la
administracién que se inicié en diciembre de 1988,
se dirigi6 a ampliar la apertura comercial, modificar
la estructura de deuda gubernamental, cambiar el
régimen de inversion extranjera y desregular las
actividades econémicas (Katler, 1992; Holden y

Rajapatirana, 1995). Los cambios estructurales que se
produjeron ayudaron para atraer una mayor inver-
sion extranjera, cubrir la brecha entre el ahorro in-
terno y la inversion, y crear una estructura econémica
mas dindmica, orientada al mercado externo. Con
ello mejoraron las posibilidades de alcanzar un cre-
cimiento con estabilidad. En ese contexto, la desre-
gulaciéon del sistema financiero y la adecuacion de
las politicas monetaria y de tipo de cambio a las nue-
vas condiciones de apertura de la economia eran
indispensables para atraer capitales y apuntalar las
transformaciones econdémicas.

Sin embargo, mas alla del discurso de que la li-
beralizacién y la desregulacion fortalecen los meca-
nismos de asignacion eficiente de los mercados, en
la practica hay una actitud decidida por recomponer
los espacios econémicos internos y alentar una reor-
ganizacion entre los diferentes capitales a favor de
aquellos vinculados con la especulacién financiera
internacional (Correa, 1992; Huerta, 1995; 1997a;
1997b). Esto es resultado, en parte, de que en la
restructuracion capitalista mundial, que ha acompa-
fiado a la globalizacion financiera, los paises menos
desarrollados con grandes necesidades de inversién
se vean obligados a readecuar su dindmica de acu-
mulacién interna en funcién de los cambios y las
formas que van asumiendo la inversion y la especu-
lacién internacionales (Morera, 1995).

Los logros de la estabilizacion y el auge
de la economia mexicana

En la estrategia de estabilizacion de la economia, la
conduccién politica monetaria es clave para incentivar
el ingreso de capitales del exterior y, con ello, apun-
talar una propuesta econémica dirigida a ensanchar
la apertura de la economia a los mercados y a los
capitales internacionales, en un ambito de crecimien-
to sostenido y de presiones inflacionarias minimas.
De ahi que el objetivo central de la politica monetaria
sea reducir la inflacién y, a partir de las variaciones
en el crédito interno neto del Banco de México, buscar
que el crecimiento de la base monetaria sea con-
gruente con los niveles de actividad econémica y con
un financiamiento pulblico no inflacionario.

En ese contexto, una politica monetaria
antinflacionaria es fundamental en el ajuste econé-
mico, pues con una inflacién bajo control y una
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paridad cambiaria estable se puede garantizar la
valorizacién de los activos financieros y mantener el
flujo de recursos del exterior, lo que también incidira
en el fortalecimiento de la reserva internacional
(Dornbusch y Fischer, 1988). Entonces, con mayores
reservas va a ser posible sostener una estrategia de
tipo de cambio semifijo,® que opera como ancla
nominal de la economia. Esto adquiere relevancia en
la medida en que:

El ingreso de capitales ayud6 a mejorar el desempefio
de la economial...] porque permitié evadir las restric-
ciones del bajo ahorro interno, posibilité el manejo mas
flexible de las politicas monetaria y fiscal, compensé el
déficit externo y elevd las reservas internacionales
(Chavéz, 1995).

De ahi que, entre 1990 y 1994, la politica mone-
taria se haya dirigido a combatir la inflacién, redu-
ciendo la capacidad de gasto de la economia en su
conjunto, y a compensar los movimientos en la re-
serva internacional.” Entre los factores a los que estuvo
ligada de manera directa ese manejo monetario son,
por su importancia, los siguientes:

a) La transformacion de la estructura de la deuda
gubernamental que vino con la diversificacion
de valores publicos y la expansion en los pla-
zos de sus vencimientos.”> De forma tal que a
la emisién de cetes se sumé la de petrobonos
y bondes, y para ofrecer a los inversionistas
valores que les permitieran cubrirse de la in-
flacion y del riesgo del tipo de cambio se
emitieron los ajustabonos y los tesobonos.®

b) El saneamiento de las finanzas publicas que se
apuntal6 con los ingresos derivados de la pro-
fundizacién del programa de privatizacién de
empresas publicas’ y con la caida en el gasto
gubernamental.® Ambos elementos hicieron
posible alcanzar un superavit primario.

c¢) La transformacion del sistema financiero in-
ternacional y el auge de los mercados emer-
gentes. Los rendimientos ofrecidos por los
instrumentos financieros nacionales y las nue-
vas oportunidades de negocios, que brind6 la
reestructuracion econémica, convirtieron al pais
en uno de los principales receptores de capital
a nivel internacional.

Estos factores influyeron en el comportamiento de
la economia, ya que mientras la desregulacién finan-
ciera internacional y el auge de los euromercados
dieron, desde los afios setenta, un mayor dinamismo
al movimiento de capitales'® que acelers la apertura
de los diferentes mercados financieros, el reingreso de
México a los mercados internacionales de capital'’
hizo posible que entre 1989 y 1992 se contratara
deuda adicional, puablica y privada por 24 mil 190
millones de doélares (Calderdn, 1995:126). En esta
dindmica, para 1994 la deuda externa consolidada
neta del sector pablico representd el 27% del PiB. Este
porcentaje nos da una idea tanto de la carga finan-
ciera que el endeudamiento adicional terminarfa
imponiendo al financiamiento del sector publico,
como de las inquietudes que se generaron respecto
de las posibilidades de una “corrida” sobre las obli-
gaciones nacionales y de una potencial incapacidad
de pago del pafs.

Sin embargo, la politica antinflacionaria y las grandes
entradas de capital que se produjeron a partir de 1990
mejoraron las expectativas de crecimiento de la econo-
mia. Con mayores recursos se pudieron reducir las tasas
de interés nominales y mantener el tipo de cambio con
variaciones anuales minimas. Este pasé de 2.54 pesos
por dblar en 1989 a 3.05 pesos por ddlar en 1993.
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La rentabilidad de las inversiones financieras en el
mercado nacional se increment6 con menor inflacién
y estabilidad cambiaria, lo que generé una corriente
de ingresos que en 1993 alcanzé los 34 mil millo-
nes de délares equivalentes al 9% del PiB global y al
22% del total de capitales que recibieron los paises
en desarrollo (Schwartz, 1995: 911). El ingreso de re-
cursos del exterior, que se dio a partir de 1991, permitié
que en febrero de 1994 las reservas internacionales
alcanzaran los 29 mil 300 millones de délares. En
consecuencia, se pudo financiar el crecimiento del
déficit en cuenta corriente y, aunque fuera de manera
temporal, aminorar las posibilidades de que el peso
sufriera una pérdida cambiaria acelerada.

Asi, la actividad econémica se expandié con un
tipo de cambio semifijo, que tendi6é a sobrevaluarse
conforme fue avanzando el tiempo, y una menor in-
flacion que mejord la percepcion de corto plazo de
los inversionistas, sobre todo de aquellos interesados
en participar en los mercados financieros (véase cuadro
1), ello independientemente de que a mediano plazo
el endeudamiento y el desequilibrio en el sector
externo se pudieran volver, como finalmente ocurrio,
insostenibles.

CUADRO 1
Evolucion de la economia 1989-1993
Ano Inflacién Ti PiB
anual (Cetes a 28 dias)
1989 20.01 40.43 © 33
1990 26.65 25.94 45
1991 22.66 16.20 36
1992 15.51 16.88 2.8
1993 9.75 12.19 0.7

Fuente: Banco de México, Informes Anuales y Sistema de Cuentas Nacionales.

La recuperaciéon de la economia, y los elementos
claves en esa recuperacién, nos llevan a plantear que
el incremento en la actividad econémica y en las
decisiones de inversién —cuando prevalecen impor-
tantes desequilibrios sectoriales'? y una competitivi-
dad que estd por debajo de los estandares
internacionales— depende en gran medida de los pro-
nosticos que hacen los agentes econémicos, en ana-
lisis de muy corto plazo, de la evolucién de la tasa
de interés y el valor del tipo de cambio real. Entonces,

no debe sorprender que el margen de maniobra que
se tiene en caso de un ataque especulativo contra la
moneda nacional sea muy estrecho porque cualquier
alteracién abrupta en las variables referidas induce
cambios en las preferencias de los inversionistas, y
una vez que esos cambios se producen se acelera la
salida de capitales y aumentan las posibilidades de
ocurrencia de una crisis cambiaria.

La recuperacion y el dinamismo
en el sistema financiero

Con las grandes entradas de capital disminuyeron las
percepciones de riesgo cambiario y se gener6é un
ambiente econémico favorable. En ese contexto, la
reforma institucional en el sector financiero y la li-
beralizacion de las operaciones financieras, en un
primer momento resultaron en la profundizacion del
sistema financiero, y en el incremento de los montos
de financiamiento de la banca comercial y de la ban-
ca de desarrollo al sector privado. De esa manera,
mientras el ahorro financiero'? registré un crecimien-
to real anual de 14.5% en promedio, y el agregado
monetario M2 alcanzaba un incremento real del saldo
de 26.8% en promedio entre 1989 y 1993 (véase
cuadro 2), el financiamiento de la banca comercial
al sector privado, como porcentaje del PiB, pasé6 del
14% en 1988 al 40% en 1994. Otro tanto sucedié
con el crédito otorgado por la banca de desarrollo,
que pasé de 15.6% en 1991 a 16.4% en 1992 y a
19.4% en 1993, respecto del pi8.

Como parte de la reforma financiera, los cambios
en el mercado de valores no se hicieron esperar. La
eliminacion de las restricciones que impedian la libre

CUADRO 2
Incremento real del saldo
Afio M1 M4 M4 como
porcentaje del PIB
1989 1714 25.7 39.9
1990 26.6 12.3 441
1991 84.0 93 451
1992 45 7.3 458
1993 18.8 17.9 52.7

Fuente: Banco de México, Informes Anuales.
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negociacién de valores y los atractivos rendimientos
para las inversiones financieras resultaron en cuan-
tiosas entradas de capital que ingresaron a la Bolsa
Mexicana de Valores (BMv). Estos recursos hicieron
que el indice de precios y cotizaciones pasara de 250
puntos en 1989 a dos mil 500 puntos en 1994, hecho
sin precedentes considerando que la capitalizacion
del mercado fue del 43% del PiB en 1993 (Felman y
Kumar, 1994). En ese Gltimo afio, el valor en délares
de las acciones cotizadas en el propia BMV fue de 200
mil 613 millones de délares, 44.5% mas que en 1992,
y la inversion acumulada de residentes del exterior
representd el 27.2% del valor de capitalizacién en
dicho mercado. Un aspecto particular de la opera-
cién de la BMV es que en los afios de mayor auge,
1992-1993, el 70% de la inversion fue inversion de
cartera (Morera, 1995:1064).

Ese comportamiento fue verdaderamente sor-
prendente si consideramos que la experiencia en los
paises desarrollados indica que los incrementos pro-
nunciados en los indices de los mercados de valores
sélo se observaban en el transcurso de varias déca-
das. Y con la liberalizacién financiera, el crecimiento
en los mercados de valores de los paises emergentes

durante las dos décadas pasadas se multiplicé varias
veces en periodos de tiempo muy cortos (Singh y
Weisse, 1998).

Los datos anteriores nos permiten afirmar que el
mayor nivel de intermediacién financiera fue una
derivacion del dinamismo de los mercados financieros
internacionales y de las oportunidades de inversion
que se produjeron internamente entre 1990 y 1994.
Ya que en un ambiente de gran movilidad de capital
y, por tanto, de rapida sustituciéon entre valores, la
estabilidad macroeconémica y los diferenciales de
tasas de interés que se mantuvieron respecto a las ta-
sas externas aceleraron la recomposicion de las carte-
ras de inversion en el plano internacional generando
posiciones a favor de los valores nacionales.

Esta situacion se explica porque las variaciones en
la tasa de interés van a influir en la composicién de
los portafolios de inversién de las empresas y de las
personas, ya que con rendimientos reales por encima
de los prevalecientes en los mercados internaciona-
les, las inversiones de cartera van a tener mayor prefe-
rencia frente a las inversiones directas. Ademas de
que en un ambiente que se puede empezar a percibir
como volatil, fas primeras se pueden desplazar rapi-
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damente entre mercados, y las Gltimas estan sujetas
a costos de entrada y salida (Arellano et al., 1993:385),
por lo que carecen de movilidad inmediata.

Sin embargo, a mediano plazo mantener tasas de in-
terés reales por encima de las prevalecientes en el mer-
cado internacional se torna en una arma de doble filo;
se induce la entrada de capitales y se fortalece el tipo
de cambio, pero al mismo tiempo el mercado financiero
se convierte en un receptor de la inflacién internacio-
nal. En estas condiciones se siembran las semillas para
la inestabilidad y la fragilidad financieras (Minsky, 1982b).

La evaluacion externa de resultados
de la reforma econémica

La impresién internacional que inicialmente se tuvo
del programa de estabilizacién econémica y de la
desregulacion y liberalizacién de operaciones finan-
cieras fue exitosa. La economia estaba creciendo, la
inflacién disminufa y se habia incrementado la de-
rrama crediticia en condiciones de mejoramiento de
los costos del financiamiento. Al mismo tiempo, se
observaba un fuerte incremento en las inversiones en
la BMV, tanto en relacién con la inversiéon de cartera
como con la circulacion total de valores, que medida
en términos reales habia aumentado en 25% de
diciembre de 1992 a diciembre de 1993.

Esa vision exitosa era compartida, por lo menos asi
fue en los primeros afios de la década de los noventa,
por los principales organismos financieros
multilaterales: el Fondo Monetario Internacional (Fmt)
y el Banco Mundial (BM). Para estas instituciones, los
avances obtenidos en materia econémica y financie-
ra entre el periodo de la “represién financiera” y la
liberalizacién de los sistemas financieros, eran mues-
tra de la eficacia del programa econémico y de la
fortaleza de la reforma financiera (IMF, 1992:41). Sin
embargo, posteriormente se harfa evidente la perma-
nencia de los desequilibrios en la economia mexica-
na, que no pudieron ser revertidos con la estrategia
de modernizacion econémica y el debilitamiento de
los intermediarios financieros.

De esa forma, los problemas que en los siguientes
afios enfrentaria la banca y el fortalecimiento de las
operaciones de tipo especulativo en el mercado de
valores serian la expresion no sélo de la fragilidad del
sistema bancario, sino también de la inestabilidad
del funcionamiento del mercado monetario y de
valores (Singh, 1997).

La crisis de la economia mexicana y el deterioro
del funcionamiento de los intermediarios
financieros

El desenlace econémico de diciembre de 1994 y la
consiguiente crisis financiera, tienen diversas raices
entre las que se pueden mencionar una politica
econémica que propicié una expansion financiera
basada en la especulacion, la vulnerabilidad en el
sector externo y un ambiente financiero internacional
altamente inestable. En ese contexto, los elementos
que aceleraron la crisis financiera fueron:

1. Las condiciones estructurales del propio siste-
ma financiero.

2. El manejo de la politica monetaria y el finan-
ciamiento publico.

3. La salida de capitales que se experiment6 a
partir del primer trimestre de 1994.

En su conjunto esos tres elementos estan de alguna
manera relacionados con el éxito inicial de la reforma
financiera, pero finalmente van a afectar la dinamica
de acumulacién interna y la capacidad de pago de
la economia, con las consecuencias que ello tiene
para el funcionamiento de los intermediarios finan-
cieros, la inversién y el crecimiento.

La estructura financiera en México

La existencia de asimetrias de informacién y de com-
petencia imperfecta, en un sistema financiero como
el mexicano, con una estructura de mercado de tipo
oligopdlica (Romero, 1998) van a constituir un serio
impedimento para que la intermediacién financiera
sea funcional al crecimiento. Esto tiene que ver con
el hecho de “en México, la banca comercial presenta
un alto indice de concentracién de activos y de cartera,
y en 1993, Banamex y Bancomer concentraban el
57.2% de los activos totales; le seguian Serfin, 14.5%;
Mexicano, 10.1%; Comermex, 8.8%. En el caso de
los créditos otorgados, los dos primeros bancos con-
centraron el 58.2% del total” (Girén, 1994:1069). Lo
mismo se repite por el lado de los pasivos, ya que
en 1993, dos de las instituciones financieras mas gran-
des, Banamex y Bancomer, concentraban el 47% del
total de pasivos del mercado.

Esta situacion no es nueva, pues histéricamente el
sistema bancario en México ha estado altamente
concentrado, pero lo notable es que uno de los ar-
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gumentos mas socorridos para apoyar la reforma
financiera era que al desregular el mercado financie-
ro se podria inducir una mayor competencia y revertir
la concentracién en el mismo, pero ha sucedido lo
contrario. El deterioro de los indicadores de opera-
cion de la banca,'* que se registraron a partir de
1993, y la fragilidad y el debilitamiento de los inter-
mediarios financieros han provocado una recom-
posicién que mantiene la concentracién interna en
el sistema financiero y ha alentado la transnaciona-
lizacién en la banca. De esa forma, los bancos na-
cionales mas grandes y los bancos extranjeros han
ido absorbiendo a instituciones financieras de menor
tamafio, reproduciendo la concentracién que tradicio-
nalmente ha caracterizado al sistema financiero. Fe-
némeno que, con sus particularidades, se repite en el
caso de los intermediarios financieros no bancarios. '

La concentracién se ha acompafiado de altos rie-
gos bancarios, que en la secuela de la crisis bancaria
se han traducido en la contraccién del financiamien-
to. Esto es que frente a una mayor incertidumbre
aumentan las posibilidades de incurrir en el riesgo de
crédito, asociado con la calidad de los préstamos y
la potencial realizacién de operaciones fraudulentas;
en el riesgo de insolvencia, que se deriva fundamen-
talmente de la administraciéon de los activos y los
pasivos de las instituciones bancarias y; el riesgo de
tasa de interés, ya que en el caso de que esta variable
experimente grandes fluctuaciones, como sucedi6 en

México en 1995 y 1996, se impide el reembolso de
los préstamos bancarios, tanto del principal como
de los intereses (Sinkey, 1993; Rose, 1993).

En este punto es importante sefalar también que
la persistencia de altas tasas de interés, como las
que siguieron a la crisis financiera de 1994, se tra-
duce en un fenémeno de discriminacién entre los
diferentes proyectos de inversién. Los que aparente-
mente son mas rentables estan en mejor posicién para
cubrir los costos relacionados con la obtencién de los

‘créditos, lo que sera posible si el negocio tiene éxito,

y pueden obtener recursos internamente o en los
mercados financieros internacionales, en tanto que
los proyectos con pronésticos de menores ganancia
automaticamente se quedan sin acceso al financia-
miento. En estas circunstancias, el incremento en la
percepcién del riesgo que hacen los intermediarios
respecto a la capacidad de pago de los deudores se
va a expresar un proceso de racionamiento de crédi-
to y un aumento en los problemas de seleccién adversa
y riesgo moral (Stiglitz y Weiss, 1981).

Politica monetaria y financiamiento piblico

En cuanto al segundo elemento, el relacionado con

~ el manejo de la politica monetaria y el financiamien-

to publico, hay que detenernos en el cambio que se
da entre una politica monetaria “acomodaticia”, cuyo
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objetivo era reducir la inflacién controlando la liqui-
dez, a partir de incidir en la tasa de interés, hacia una
politica monetaria marcadamente restrictiva que se
va a concentrar en buscar a toda costa la reduccion
de los agregados monetarios para abatir la inflacion.
En ese cambio entre un esquema de politica mone-
taria y otro, la estrategia de financiamiento piblico
y la colocacién de valores gubernamentales va a ser
crucial en el desenlace de 1994.

El elemento que articul6 a la politica monetaria y
al financiamiento publico fue la tasa de interés. Esta
sirvi6 como “iman” en la colocacion de los valores
plblicos, y permitié al Gobierno financiar sus acti-
vidades; pero al mismo tiempo se le utiliz6 como
medio para estabilizar las cuentas con el exterior
(Mantey, 1995) y mantener la paridad cambiaria. El
problema es que para atraer mayores capitales se
tuvieron que ofrecer tasas de interés reales por en-
cima de las existentes en el mercado internacional,
y un tipo de cambio estable que permitiera a los
inversionistas cubrirse de una posible pérdida cam-
biaria. Ambas medidas se tomaron como condicién
necesaria para garantizar la valorizacién de las inver-
siones financieras.

En esa légica, las tasas de interés de los valores
gubernamentales (cetes) tuvieron niveles, que una vez
descontada la inflacién, superaban en poco mas de
tres veces las tasas de interés ofrecidas por los Treasury
Bills del gobierno estadunidense. Asi, mientras en ese
pais las tasas de interés se ubicaron a finales de 1992,
1993 y 1994 en 3.25, 2.84 y 5.53%, respectivamen-
te; el Costo Porcentual Promedio (CPP) en México,
para esos mismos afos, alcanzaba valores de 16.77,
10.67 y 31.0%, respectivamente.

Sin embargo, cuando las condiciones del mercado
internacional comenzaron a cambiar en respuesta al
incremento que desde mediados de 1993 se empezd
a dar en las tasas de interés estadunidenses, la liqui-
dez interna comenz6 a reducirse y, frente a un amplio
desequilibrio en el sector externo, las altas tasas de
interés internas terminaron por afectar la capacidad
de pago de las empresas y de las familias. De tal
suerte que desde 1993, una parte de los recursos que
se obtenian en el sistema financiero se estuvieran uti-
lizando no para cubrir el principal de créditos, sino
simplemente para cubrir parte de los intereses de
préstamos que se habian adquirido con anterioridad,
situacion que estaba alentando una economia de tipo
ponzi (Minsky, 1982a).

A pesar de los riesgos asociados con el manejo de
altos réditos, esta practica se mantuvo para asegurar
la colocacién de los valores gubernamentales. Méas
aun, se favorecié la colocacién de valores indexados
al tipo de cambio, que por su potencial para la
obtencién de ganancias rapidas, se convirtieron, sobre
todo para los inversionistas del extranjero, en un
inmejorable medio de especulacion. De esta forma,
en 1993 del total de valores gubernamentales, que
ese afo ascendié a 135 mil 610 millones de pesos,
el monto de tesobonos fue de tres mil 841.7 millones
de pesos, y para 1994 de los 171 mil 306 millones de
pesos de deuda interna en la forma de valores guber-
namentales, los tesobonos sumaron 94 mil 979 mi-
llones de pesos, es decir, la tenencia privada de
tesobonos pas6é de poco menos del 2% en 1992 a
mas del 60% en 1994 (véase grafica I).

GRAFICA 1
Colocacion de la deuda interna a través de valores
100000 —
80000 H
60000 =
40000 H
20000 H
1989 1990 1991 1992 1993 1994
Afios
B Cetes MBondes [JAjustabonos [ITesobonos

Fuente: Elaboracién propia con datos de los indicadores econdmicos del Banco
de México.

En el preambulo de la crisis, y por las consecuen-
cias que para la economia y para el sistema financie-
ro tuvieron tanto el esquema de politica monetaria
como la estrategia de financiamiento publico, puede
afirmarse que ambas fueron sumamente costosas para
el pais.

Los flujos de capital internacional
El altimo factor asociado con la crisis bancaria es el

relacionado con el movimiento en los flujos de re-
cursos internacionales y la politica cambiaria. Antes
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de la crisis de 1994, el tipo de cambio habia estado
semifijo dentro de una banda de flotacion, pero su
utilizacién como ancla nominal durante un largo
periodo, desde 1991 hasta 1994, llevé a su aprecia-
cién gradual. Asi, en tanto la inflacion se reducia y
las tasas de interés reales ofrecian rendimientos atrac-
tivos se alentaba el ingreso de capitales de corto plazo.
Los mismos capitales que, colocados en valores
denominados en pesos, imponian como condicién
para su permanencia en el mercado doméstico la
estabilidad del tipo de cambio. Esto se volvié un circulo
vicioso porque el ingreso de capitales era la condi-
cion para la estabilidad cambiaria, y el precio que
habia que pagar por esos capitales era un mayor nivel
de endeudamiento publico y el incremento en la
fragilidad financiera. Carstens y Werner (2000:142)
hacen una descripcién precisa de la situacién previa
a la crisis cuando afirman que:

Mientras los indicadores de la deuda y del presupuesto
gubernamental presentaban un panorama de solvencia
del gobierno mexicano, los vencimientos de corto plazo
de la deuda gubernamental existente en esos momentos
{en particular de los tesobonos) expusieron al pais al
panico financiero.

Por otro lado, parte del volumen de los recursos que
ingresaban a la economia se canalizaban a consumo
en el exterior, lo que explica que en el paso del auge
econémico a la crisis, aunque las exportaciones se
habian incrementado de mil 700 millones de délares
en 1988 a cinco mil 320.4 millones de délares en
1994, en el mismo periodo las importaciones también
fueron ganando terreno al pasar de mil 907.3 millones
de délares a seis mil 998.0 millones de dolares. De
esta situacion se derivé un saldo comercial deficitario
y una presion excesiva sobre la cuenta corriente de la
balanza de pagos (véase cuadro 3).

A pesar de que entre 1991 y 1993 se habian
producido importantes entradas de capital, que en
términos de la inversion de cartera habian significado
el 75% de la inversion foranea total en México durante
los seis aios previos a la crisis (Garcia, 1995:932) con
el deterioro de los indicadores econémicos, ese pro-
ceso se revertiria produciendo salidas de capital de
gran magnitud.

En la medida en que se hicieron mas fuertes las
perspectivas de riesgo cambiario, ya que la condicion
deficitaria de las cuentas en el sector externo y la
influencia adicional que, sobre las condiciones de

CUADRO 3
Balance en cuenta corriente y de capitales
Afio Balanza en Balanza en Balanza
¢. corriente ¢. de capitales comercial
1989 -3 558 3176 415
1990 -5 252 8 297 -882
1991 -14 983 24 507 -7 279
1992 -24 804 26 419 -15 933
1993 -23 393 32 482 -13 481
1994 -29 419 14 548 -18 464

Fuente: Indicadores econdmicos del Banco de México y del Sistema de Cuentas
Nacionales.

arbitraje internacional, tuvo el incremento de las tasas
de interés estadunidenses, cuando éstas pasaron de
4.05% a finales del primer trimestre de 1992 a 5.53%
a finales del cuarto trimestre de 1994, se acelerd la
salida de capitales y se hizo inevitable el ajuste
cambiario.

Asi, la combinacion entre el deterioro de las cuen-
tas con el exterior y la salida de capitales se creé un
ambiente econémico marcado por un alto riesgo
cambiario y una potencial situacién de insolvencia,
que tuvo una de sus principales expresiones en la dis-
minucién de la reservas internacionales, pues entre
diciembre de 1993 y diciembre de 1994 las mismas
cayeron de 25 mil 100 millones de délares a seis mil
100 millones de délares. El momento de la devalua-
ci6n habia llegado. Este se efectud el 19 de diciembre
de 1994, cuando las autoridades decidieron sustituir
el esquema de tipo de cambio semifijo por una es-
trategia de tipo de cambio flotante.

El impacto de la devaluacién se sintié de manera
inmediata en las tasas de interés y en los niveles de in-
flaciéon. El primer indicador se ubic6é en 70.26% en
abril y el segundo alcanz6 un porcentaje de 32.72%
en 1995. A partir de entonces se manifestaron de
forma ampliada los problemas de la banca y la
imposibilidad de la economia para validar la estruc-
tura de deudas que se fue generando en el transcurso
del auge econémico a la crisis.

La vulnerabilidad econémica y su efecto
sobre la actividad financiera

Para evitar que la crisis de 1994 tuviera mayores
impactos de los que tuvo en el comportamiento del
sistema financiero internacional y disminuir el dete-
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rioro del riesgo pais, habia que respaldar el pago de
las obligaciones contraidas con los inversionistas
extranjeros que habfan adquirido valores financieros
gubernamentales. Con ese objetivo, un grupo de paises
e instituciones financieras internacionales, encabeza-
dos por el gobierno de Estados Unidos, se organi-
zaron para ofrecer un paquete de rescate financiero
cercano a los 50 mil millones de délares,'® y con ello
garantizar el reembolso de los valores que se adqui-
rieron en el mercado nacional, principalmente de
activos financieros de corto plazo (Banamex, 1995).

Se pensaba que con ese rescate financiero y con
la aplicacion de un tipo de cambio flotante, las
variaciones de la tasa de interés permitirian enfrentar
los choques externos sin tener que hacer uso de las
reservas internacionales. Sin embargo, la crisis que en
1997 volvié a afectar al sistema financiero mostré
que, en presencia de los desequilibrios que aln existen
en la economia mexicana, el régimen de flotacion es
insuficiente para evitar los embates del exterior. Lo
que ha llevado a que cada vez que se producen
escenarios de turbulencia financiera internacional el
Banco de México recurra a sus reservas —s6lo en agosto
de 1998 se comprometieron 200 millones de déla-
res de la reserva— para hacer que el tipo de cambio
no varié de manera abrupta.'” Si bien es cierto que
ésta no ha sido una practica sistemética del Instituto
Central, reducir los movimientos del tipo de cambio
por esa via,'® también ha contribuido para que las
tasas de interés no se reduzcan vy, en tal situacién, no
es posible fortalecer ni al mercado financiero ni
reactivar el crédito.

Dos problemas adicionales complican la politica
de libre flotacién. Por una parte, el ajuste del tipo de
cambio esta influido por las compras de papel que los
inversionistas extranjeros hacen en los mercados emer-
gentes y por las expectativas en torno de los precios
futuros de las tasas de interés. Asi, la dependencia que
se tiene de las entradas de capital limita, en la dina-
mica del funcionamiento del sistema financiero inter-
nacional, las posibilidades para enfrentar eficazmente
un choque especulativo. Por otra parte, estan los re-
sultados en la balanza de pagos, ya que mientras un
menor déficit favorece la estabilidad cambiaria, el caso
contrario contribuird para que se produzca un mayor
deslizamiento.

En términos de la politica monetaria, que en ade-
lante operara como ancla nominal de la economia,
el combate a la inflaciéon seguira siendo su objetivo

central. Por ello, la contraccién monetaria se acen-
tuaria a partir de 1996 con la imposicion de limites
al crecimiento de los agregados monetarios, princi-
palmente de la base monetaria. El procedimiento
seguido es reducir la oferta de dinero primario me-
diante intervenciones en el mercado de dinero. La
reduccion de la liquidez interna impulsa el incremen-
to de las tasas de interés. De esta forma, las inter-
venciones del Banco de México en el mercado de
dinero nivelan, a favor del mercado local, los flujos
de inversién del exterior. El estimulo al incremen-
to de las tasas de interés también viene por el lado
de la aplicacion de los “cortos” por parte del Banco de
México. La mecanica es la siguiente: el Instituto Central
fija el monto de crédito a subastar cada dia con el
objetivo de que el promedio diario de los saldos netos
totales de las cuentas corrientes de la banca finalicen
con una cantidad determinada. Como los “cortos”
han hecho que esa cantidad sea negativa, las ins-
tituciones de crédito tienen que pagar dos veces la
tasa de cetes para acceder al crédito del Banco de
México."

Sin embargo, la estrategia monetaria y la politica
de altas tasas de interés tiene sus limites. Desde 1995
las tasas de interés reales, y la falta de liquidez a que
se ha sometido al mercado financiero ha afectado el
financiamiento de la inversion (véase cuadro 4). Esta
situacion ha flevado a que en 1999 el financiamiento
de la banca comercial al sector privado represent6
el 22.6% del PiB, el nivel més bajo desde 1991. La
consecuencia de ello es que muchas empresas y
familias han quedado al margen de las fuentes de
financiamiento y fondeo y, por lo tanto, han visto
empeorar sus problemas de sobreendeudamiento
(Minsky, 1982b).

CUADRO 4
Financiamiento de la banca comercial al sector privado
(millones de pesos)

Ao Monto Variacién Variacién
nominal anual real anual
1995 430 205 13.73 -16.6
1996 437 049 -11.04 -10.8
1997 410 120 -6.16 -6.2
1998 397 988 2.9 -3.0
1999 347 615 -12.6 -12.07

Fuente: Banco de México, Informes Anuales.
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La incapacidad de pago en la economia y el riesgo
de que se produjera una “corrida” bancaria llevaron
al Gobierno Federal a tomar la decisién de comprar,
por medio del Fobaproa, la cartera vencida de las
instituciones bancarias. Tan sé6lo en 1996 esas com-
pras ascendieron a 80 mil 900 millones de pesos, cifra
que represent6 el 6.57% del PiB estimado para ese afio.
En esas condiciones no es extrafio que los principales
indicadores financieros de la banca se hayan deterio-
rado. Ello se expresa en el comportamiento que du-
rante el dltimo lustro han tenido la cartera vigente, la
cartera vencida y el indice de morosidad de la banca
en su conjunto (véase cuadro 5).

Ese comportamiento de los indicadores de la ban-
ca y la caida en el financiamiento, mas los recursos
que se han invertido para apuntalar al sistema ban-
cario, via el Programa de Capitalizacion Temporal
(Procapte); los diversos acuerdos con los deudores y
los recursos presupuestales destinados, primero al
Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa);
y ahora al Instituto Bancario de Protecciéon al Ahorro
(IPAB), muestran que la estrategia de politica econémi-
ca seguida no ha permitido -y es muy probable que
en el futuro tampoco lo haga—, la consolidaciéon de
la banca ni la recuperacién del crédito. Por el con-
trario, en la medida en que las carteras vencidas se
fueron incrementando, la salida que han encontrado
los bancos para mejorar sus indices de capitaliza-
cién y sus operaciones corrientes ha sido la asociacion
con capitales del extranjero. De tal forma que a fina-
les de 1999, en términos de activo, por si solas las filiales
del extranjero posefan el 18.65% del mercado, y en
asociacion con los bancos nacionales su participacion
ya superaba mas del 45% del total del mercado.

En cuanto al funcionamiento del mercado de valores
se puede decir que su sesgo hacia la realizacion de
operaciones especulativas ha limitado su posible

contribucién al financiamiento de la inversion pro-
ductiva. Asi, el comportamiento en blanco y negro
que a lo largo de este Gltimo lustro ha mostrado la
economia, y la permanente fragilidad del sistema
financiero, ponen en evidencia que las politicas de
estabilizacion que se aplicaron durante el sexenio
salinista y el programa econémico zedillista compro-
metieron la estabilidad financiera, pero ademas dejan
un escaso margen de cobertura para la economia en
caso de turbulencias financieras internacionales (Huer-
ta, 1997b).

Finalmente, se puede afirmar que la insistencia en
aplicar una politica monetaria altamente restrictiva,
para controlar la inflacién y abatir el déficit publico,
en presencia de tipo de cambio flotante que tiende
a apreciarse, y que se mueve en torno a las variacio-
nes en la tasa de interés, termina por introducir un
alto nivel de incertidumbre respecto al funcionamiento
de la economia. Esto tiene diversas consecuencias:
se incrementa la fragilidad del sector externo, se reduce
la liquidez y cae la inversién. En términos de la
operacion del sistema financiero podemos decir que
la disminucion del crédito, que se da mientras los
intermediarios financieros mantienen sus expectati-
vas de riesgo, lleva a una situacién en la que la
invalidacién de la estructura de deudas cancela las
posibilidades de mantener el fondo revolvente (Wray,
1993) que se necesita a nivel agregado para sostener
la operacion corriente de la economia y evitar la
fragilidad del sistema financiero.

Conclusiones
El balance del sexenio del doctor Ernesto Zedillo pasa

necesariamente por recuperar la implicaciones que
los ajustes econémicos realizados durante el gobier-

CUADRO 5
Indicadores financieros
(cifras en millones de pesos)

Concepto 1995 1996 1997 1998 1999 2000/
Cartera de crédito vigente 556 454.23 665 980.47 583 859.30 724 74197 828 709.14 824 051.08
Cartera vencida 46 326.42 43 001.78 84 581.99 88 206.98 68 660.11 57 686.81
Indice de morosidad 7.06 6.15 11.34 10.85 8.91 6.61

Fuente: Anuarios Estadisticos de la CNBV.
Para el ano 2000 se estan considerando datos al mes de junio.

Los datos de cartera vencida corresponden al total del sistema sin bancos intervenidos.

Gestion y estrategia

20



no salinista tuvieron en el funcionamiento de la eco-
nomia y el sistema financiero en los ultimos seis afios.
Esto es importante en la medida en que en el pro-
grama econémico zedillista no sélo se profundizaron
la apertura y la desregulacién de la economia, sino
que se continudé con un esquema de politica mone-
taria y financiera sumamente restrictivo que terminé
por comprometer el funcionamiento del sistema fi-
nanciero, y la economia de |la mayoria de las familias
y de las empresas.

Entonces, las lecciones que deberfamos recuperar
a fin de los errores pasados son las siguientes: prime-
ro, que altas tasas de interés y un tipo de cambio
sobrevaluado son las semillas precisas para la impor-
tacion de la especulacién internacional y la
desaceleracion del crecimiento. Segundo, que la dis-
ponibilidad de ahorro externo esta sujeta, por una
parte, a las variaciones en los flujos financieros re-
lacionados con el intercambio del riesgo-rendimiento
de los portafolios de inversion que se operan en los
mercados financieros internacionales y, por otra, que
en el mediano y largo plazos las inversiones en las
economfas emergentes van a depender mas de las ta-
sas de crecimiento econémico que de los premios
ofrecidos en los mercados especulativos. Tercero, que
la desregulacion financiera sin un esquema adecua-
do de supervisién de las actividades de intermediacion
compromete el buen funcionamiento de las institu-
ciones financieras, lo que hace que se vuelvan
disfuncionales para el crecimiento econémico.

Notas

Esto es importante porque en funcién de un determinado marco
tedrico y metodolégico, que implica una visién especifica acerca
de como debe operar la economia, se establecen las estrate-
gias de politica econémica.

Una parte importante de la era de los “pactos econémicos” se
dio entre diciembre de 1987 y 1988 cuando el Pacto de
Solidaridad Econémica se modificé al menos cinco veces,
practica que se mantuvo vigente en el gobierno salinista con
el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico. Lo
relevante de estos pactos es que en ellos se establecian las
principales directrices de politica econdémica para estabilizar
el funcionamiento de la economia.

El régimen de tipo de cambio semifijo, es decir, el tipo de cam-
bio como ancla nominal de la economia, se mantuvo vigente
desde el 11 de noviembre de 1991 hasta el 21 de diciem-
bre de 1994, cuando las autoridades decidieron adoptar un
régimen cambiario de flotacién.

Politica de esterilizacién parcial de las entradas de capital.
Tan sélo entre 1989 vy finales de 1990 se produjo un alarga-

miento de los vencimientos de los valores gubernamentales de
187 a 267 dias (Banco de México, Informe Anual, 1990). Sin
embargo, como es sabido, esta tenencia se revirtié en la medida
en que las condiciones econémicas empeoraron desde media-
dos de 1993.

Contradictoriamente a la estrategia de alargar los plazos para
la amortizacion de los valores publicos, los tesobonos tenfan
vencimientos de sélo tres meses y estaban indizados al tipo de
cambio, hecho gue hacia finales de 1994 resultd, junto con
la salida de capitales, en un severo impacto sobre el tipo de
cambio.

Los ingresos que el Gobierno Federal obtuvo en 1991 por la
desincorporacién de Telmex y de los bancos privatizados en
1990 ascendieron a 30 billones de pesos.

Principalmente en la parte correspondiente al gasto de inver-
sion.

Esto tuvo un importante efecto sobre el dinamismo de la Bolsa
Mexicana de Valores, y mientras al finalizar 1991 el valor en
pesos de las acciones cotizadas fue de 303.3 billones de pesos,
“[...] el valor de mercado de las acciones del sector comuni-
caciones (Teléfonos de México) experimenté el mayor de los
aumentos con un incremento de 78.7 billones de pesos, al cual
le siguieron los titulos de los bancos con un incremento de 25.3
billones de pesos, la industria cementera con 20.3 billones y
17.2 billones en el valor de las casas comerciales” (Banco de
México, Informe Anual:53).

Este dinamismo esta ligado al comportamiento de la economia
estadunidense y a la politica de tasas de interés de la reserva
federal, pero también a la evolucién econdmica en Japén y
Europa.
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Como producto de la renegociacién de la deuda que Hevé a
cabo con los acreedores internacionales en 1989 el entonces
presidente Carlos Salinas de Gortari.

Este punto se puede ejemplificar considerando las diferencias en
los ritmos de expansién que se dan entre la industria maquila-
dora, la agroindustria y la agricultura, por citar algunos casos.
Definido como el agregado monetario més amplio, M4, menos
billetes y monedas en poder del publico.

A partir de 1998 se ha dado cierta recuperacién de la banca,
pero ésta no ha tenido una contrapartida en el otorgamiento
de créditos.

Por ejemplo, en las casas de bolsa.

20 mil millones del Fondo de Estabilizacion Cambiaria y swaps
de corto plazo de la reserva federal; 17 mil 800 millones del
Fondo Monetario Internacional y 10 mil millones de bancos
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centrales de los principales paises industrializados.
En lo que se conoce como “flotacién sucia”.
Sin embargo, en la medida en que disminuye el precio de la

17
18

paridad cambiaria, sobre la base de los diferenciales de infla-
ciéon interna y externa, se mantiene la tendencia a generar
mayores déficits en la cuenta corriente.

El monto de los cortos varfa en funcién de los pronésticos que
hace el Banco de México del comportamiento de la inflacién
y de la necesidad de mantener las tasas de interés en niveles
elevados cuando se percibe alguna presién devaluatoria.
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