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INTRODUCCION

drante el desarrollo estabilizador la economia mexicana fue

capaz de sostener un crecimiento acelerado de la produc-
cion, la inversion y el empleo, en concordancia con un bajo rit-
mo inflacionario que propicié el mejoramiento sostenido del in-
greso real de diversos sectores de la poblacién. Mantener un tipo
de cambio fijo y tasas de interés atractivas estimulé la formacién
de ahorro privado y su canalizacién al sistema de intermediacion
financiera, dando por resultado que este Gltimo experimentara
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un crecimiento sin precedentes. En forma simultanea, el facil ac-
ceso al crédito externo, el crecimiento controlado del déficit de
las finanzas publicas y las elevadas tasas de encaje legal hacian
factible el financiamiento del déficit puablico con recursos no in-
flacionarios. En estas condiciones, el dinamismo de la captacion
bancaria redundé en una creciente disponibilidad de fondos para
financiar al sector privado.

Si bien el sistema financiero mexicano logré una asombrosa
expansion, también es cierto que no evolucioné hacia la confor-
macién de un verdadero mercado de capitales, que se desarrollé
en condiciones vulnerables —incluso frente a sintomas leves de
inestabilidad econémica~ y que su capacidad de canalizacion
de crédito para la inversion de largo plazo fue limitada. A princi-
pios de la década de los setenta dejaron de operar varios de los
supuestos necesarios para mantener su crecimiento y precario
equilibrio. De un lado, la economia internacional entré en un pro-
longado periodo de recesién combinada con inflacion y endureci-
miento de las condiciones del crédito. Del otro, afloraron las limi-
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taciones estructurales del modelo de desarrollo vigente en el pais,
a la vez que el sistema financiero hubo de sujetarse a un cambio
importante de los pardmetros de politica macroeconémica.

La inestabilidad interna y externa prevalecié en la mayor par-
te del decenio, lo que propicid una baja generacion de ahorro
interno voluntario y especulacion. El bajo crecimiento de la cap-
tacion bancaria inhibié la capacidad del sistema financiero como
intermediario entre ahorradores e inversionistas. La estructura de
los depositos de la banca se volvié mas liquida y vulnerable y una
parte considerable del ahorro bancario se dolarizé. El crédito de
largo plazo escaseé y su racionamiento no fue el mas deseable
para las prioridades del desarrollo. El sector publico absorbié pro-
porciones crecientes de los recursos crediticios, ante los exagera-
dos niveles de su déficit. Los mecanismos instrumentales de regu-
lacién monetaria perdieron eficacia al rebasarlos la inestabilidad
macroecondémica.

Es importante aclarar que las tendencias generales menciona-
das no tuvieron siempre la misma intensidad ni se manifestaron
en forma ininterrumpida. Los procesos mas criticos de deterioro
del sistema financiero ocurrieron en los periodos de 1972-1976
y 1981-1982. Ambos culminaron en dos severas crisis en 1976 y
1982, respectivamente —en coincidencia con los cambios de go-
bierno y con sendas devaluaciones del peso--, siendo la segun-
da la de mayor gravedad y trascendencia. Como resultado, el de-
sarrollo del sistema financiero mexicano sufrié un retroceso, a
pesar de las reformas instrumentadas. '

En las paginas siguientes se describe la secuencia de los acon-
tecimientos y de las decisiones de politica econémica involucra-
dos en la gestacion, el desarrollo y el desenlace de los dos perio-
dos de crisis, destacando sus diferencias y particularidades. Se ha
procurado cuantificar la magnitud de los fenémenos. El analisis
comprende sé6lo la dimensién macroeconémica; por tanto, ex-
cluye el detalle de la problematica estructural de la banca y otros
intermediarios financieros.

DESINTERMEDIACION BANCARIA
Antecedentes

| fenémeno de la desintermediacién bancaria no es nuevo en
la experiencia mexicana; en general la contraccién de la acti-
vidad bancaria y crediticia se ha presentado en forma simultanea

1. Entre ellas cabe mencionar: a] transformacién gradual de los bancos
especializados en instituciones multiples que cubren toda la gama de ope-
raciones bancarias; b] flexibilizacién de tasas de interés y el establecimiento
de nuevos instrumentos de captacion de mediano y largo plazos, asl como
aceptaciones bancarias; ] creacién de nuevos instrumentos de inversién
en valores no bancarios, tales como Certificados de Tesoreria de la Fe-
deracion, Petrobonos, papel comercial y obligaciones de largo plazo de
empresas; d] fortalecimiento del mercado de valores de renta variable, me-
diante su reglamentacién juridica y una decidida accién promotora y re-
guladora; e] intentos de ampliacién y racionalizacién de funciones de la
banca de fomento (unificacién del sistema de crédito rural y la creacion
del Banco Nacional Pesquero y Portuario y de diversos fideicomisos de pro-
mocién de actividades especificas); f] reformas legales en materia de regu-
lacién de las instituciones de seguros vy fianzas; g] simplificacion de los me-
canismos de encaje legal y control crediticio, asf como la creaci6n de un
mercado abierto de valores gubernamentales; h] autorizaci6n para establecer
sucursales bancarias en otros paises; i] finalmente, nacionalizacién de la
banca privada y establecimiento del control de cambios.

con condiciones de inestabilidad macroecondmica. En la década
de los cuarenta y en la primera mitad de los cincuenta el sistema
bancario quedé rezagado ante los cambios que experimentaba
la economia mexicana. Esto es atribuible, en parte, a la conside-
rable concentracion de los recursos disponibles para la acumula-
cién de capital, que permitia el autofinanciamiento de la indus-
tria en expansién, aunque también es claro que las fluctuaciones
de la tasa de crecimiento, la inflacién persistente y la inestabilidad
cambiaria impedian que el ahorro privado fluyera a los bancos
y propiciaban las actividades especulativas.

Un indicador bésico del grado de penetracién bancaria en la
economia es la relacion entre el saldo de los recursos totales del
conjunto de los bancos y el PiB. Este coeficiente, que habia alcan-
zado un nivel de 31% en 1945, se comporté en forma erratica
en los afios siguientes, para caer hasta 27% en 1957,

A partir de 1958 y hasta 1972 la masa total de fondos de! siste-
ma bancario crecié sin interrupcién a una tasa mas alta que la
de la economia. Las transformaciones estructurales de ésta, en
especial la aceleracion de los procesos de industrializacién y ur-
banizacién, dinamizaron la demanda de crédito y favorecieron
el surgimiento y la rdpida expansién de una gran cantidad de ins-
tituciones financieras e hipotecarias. En forma simulténea, las con-
diciones internacionales y nacionales de acelerado crecimiento
y estabilidad de precios, aunadas al mantenimiento de atractivas
tasas de interés, imprimieron un gran dinamismo a la captacion
de fondos provenientes de amplios sectores de la poblacién cada
vez mas habituados a las practicas bancarias, e incluso de inver-
sionistas del exterior. Ademds, el restablecimiento de la posicion
financiera de México en el exterior y la favorable evolucion de
la liquidez internacional posibilitaron un creciente flujo de en-
deudamiento externo, gran parte del cual se canaliz6 a través de
las instituciones nacionales de crédito.

Durante ese periodo de 15 afos la tasa media anual de creci-
miento econémico fue de 6.6% vy la del producto por habitante
de 3.2%. En cambio, los recursos del sistema bancario aumenta-
ron a una tasa media de 11.4% en términos reales. El saldo real
de los recursos manejados por la banca se multiplicé por cinco,
elevando su relacién con respecto al PIB de 27% en 1957 a 52%
en 1972,

Interrupcion del crecimiento: periodo 1973-1976

n 1972 terminé el continuo proceso de profundizacion finan-

ciera, uno de los pilares del desarrollo estabilizador. A partir
de la segunda mitad de ese afio el gasto publico experimenté un
incremento repentino y mal programado —sin el correlativo es-
fuerzo en materia de ingresos— que se mantuvo hasta finales de
1975. Al principio se pretendié revertir la caida de la produccion
y el empleo resultante de la recesion de 1971, asi como combatir
los serios rezagos econémicos y sociales prevalecientes. A la vez,
la politica monetaria se abocé a reforzar a la fiscal, pretendiendo
—sin alcanzar el éxito esperado— reanudar el alto ritmo de in-
version privada de afos anteriores.

El manejo de la demanda agregada se fue volviendo insuficiente
para sostener las altas tasas de crecimiento, debido a las rigide-
ces de la oferta. A la vez, la inflacién de los paises industrializa-
dos se aceler(’)’y se transmitié a nuestros paises. Asi, la tasa de
inflacion en Mexico pasé de 5% en 1972 a 12% en 1973 y a 24%
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en 1974.2 Por otra parte, en 1973 y 1974 las tasas de interés en
los mercados internacionales llegaron a los niveles mas altos en
lo que iba del siglo, desapareciendo el diferencial que tradicional-
mente habia sido favorable a México. Ambos factores —inflacién
interna y altas tasas de interés externas— propiciaron la incerti-
dumbre sobre la estabilidad de la paridad del peso, con la consi-
guiente salida de capitales y la desaceleracion de la captacién,
lo que se reflejé en una baja del coeficiente de penetracion ban-
caria de 52% en 1972 a 45% en 1974 (véase el cuadro 1).

CUADRO 1

Recursos y obligaciones del sistema bancario'
(% del PIR)

wbngaciones

annn A oA An oA

Kecursos
Deuda di-
recta con el  Crédito Otros Financia- Otros
piblico®  externo® pasivos®  Total — miento® activos
1970 340 4.9 10.9 49.8 43.6 6.2
1971 351 5.4 11.6 52.1 44.8 7.3
1972 359 5.3 11.2 52.4 45.2 7.2
1973 335 6.4 10.5 50.4 43.9 6.9
1974 30.3 6.9 9.7 46.9 42.0 4.9
1975 31.5 7.7 9.1 48.3 43.3 5.0
1976 28.8 14.6 12.6 56.0 47.9 8.1
1977 28.2 13.4 11.6 53.2 45.3 7.9
19782 30.0 13.5 13.3 56.8 46.5 10.3
1979 30.9 12.4 13.4 56.7 469 9.8
1980 30.7 11.4 12.4 54.5 - 45.6 8.9
1981 334 14.0 12.5 59.9 50.7 9.2

1. 3dIUUd d UILICINIDIC ug) dlnu LUIlC)pU”UIC”lC; recursus y UU“EdLlU”C)
del Banco de México, banca nacional y banca privada y mixta.

2. A partir de 1978 las cifras corresponden a una nueva serie estadistica,
cuya metodologia difiere en algunos conceptos de la utilizada para los
anos anteriores.

3. Pasivos con el publico no bancario: billetes y monedas, cuentas de che-
ques e instrumentos de ahorro no monetarios.

4. Crédito externo de la banca nacional, privada y mixta.

5. Obligaciones diversas con sectores no bancarios, pasivos del Banco de
Meéxico con el exterior, capital y otros conceptos de pasivo.

6. Crédito, valores y acciones.

Fuente: Banco de México, informes anuales e Indicadores de Moneda y

Banca.

La contratacién de crédito externo de la banca de fomento,
que atenud la escasez de recursos internos, empezé a cobrar im-
portancia a partir de 1973; con ello fue posible evitar una caida
de la relacién financiamiento-PIB. Después, en 1976, la especu-
lacién se volvié incontrolable, el peso se devalué y el panico fi-
nanciero ocasion6 una fuga masiva de recursos del sistema ban-
cario. Con el exclusivo fin de financiar la fuga de capitales la deuda
externa de la banca crecié en forma desproporcionada.? En cua-

2. Medida por el crecimiento anual del indice de precios al consumidor
en diciembre,

3. En ese ano, el endeudamiento neto de la banca de desarrollo parti-
cip6 con 20% del incremento absoluto de las obligaciones totales del siste-
ma bancario; el efecto de la revalorizacion de los saldos de dicha deuda
—debido a la depreciacion del peso— equivalié a 25%. Banco de México,
S.A., Informe anual 1977, cuadros 18 y 20.

tro afos se dio un cambio importante en la estructura de las fuentes
de recursos del sistema bancario, ya que la proporcién de la deuda
directa con el publico (M) sobre las obligaciones totales descen-
dié de 68% en 1972 a 52% en 1976; en cambio, la del crédito
externo aumenté de 10 a 26 por ciento en los mismos afios. Esto
significa que el vacio ocasionado por la desintermediacion ban-
caria se cubrio mediante el reciclaje de los fondos salidos al
exterior.4

Recuperacion y crisis: periodo 1977-1982

linicio de la estabilizacion econdémica en 1977 y la rapida en-

trada a un periodo de auge indujeron un crecimiento relati-
vamente dindmico y casi continuo de la captacion interna que
duré cinco afios, al tiempo que se incrementaron los apoyos gu-
bernamentales a la banca de fomento. El endeudamiento externo
se moderd en los margenes hasta 1980, proceso que se interrum-
pid en el segundo semestre de 1981. En efecto, como respuesta
al grave deterioro de la balanza de pagos —derivado a su vez de
la caida del precio del petroleo~ la banca nacional tuvo que
aumentar repentinamente la contratacién de deuda externa.3 Co-
mo consecuencia, la relacion recursos bancarios-PIB llegé a 60%
en 1981, en comparacion con 53% en 1977.

En 1982, al igual que en 1976, las depreciaciones del tipo de
cambio, el panico financiero vy la sicosis prehiperinflacionaria nu-
lificaron todos los esfuerzos por frenar la especulacién. En ese ano
la captacién interna decrecié en términos reales; en cambio, el
valor de la deuda externa de la banca se multiplico, como resul-
tado de la devaluacién, ocasionando que la relacion recursos ban-
carios-PIB se disparara hasta 86%. Asimismo, la proporcion del
crédito externo en el saldo total de las obligaciones bancarias,
que a principios del decenio era de s6lo 10%, lleg6 a 38% en 1982.
A diferencia de 1976, el flujo efectivo de recursos externos dis-
minuyé considerablemente, ya que esa fuente de divisas se cerré
en forma repentina. Esto significa que la mayor parte del incre-
mento de los recursos bancarios fue producto mas bien de un
aumento en el compromiso con los acreedores que de una mayor
disponibilidad de fondos frescos.®

OFERTA Y DEMANDA DE DINERO
Evolucion del medio circulante

urante el periodo de desarrollo con inflacién, el medio circu-
lante sigui6 una tendencia errética; la inestabilidad del creci-
miento econdmico y de los precios provocé fuertes fluctuaciones
en la demanda de saldos reales y en la velocidad de circulacion.
Posteriormente, a lo largo del desarrollo estabilizador, el PIB y los
saldos reales crecieron a tasas muy similares y la velocidad-ingreso

4. Una explicacion del fenémeno de la “intermediacion desde el mer-
cado internacional’’ se encuentra en José Manuel Quijano, México: Estado
y banca privada, CIDE, México, 1981.

5. También la banca privada y mixta aumenté considerablemente sus
pasivos con el exterior, en especial los captados a través de nuevas agen-
cias en algunos centros financieros internacionales.

6. El incremento efectivo de los recursos del sistema bancario —excluidos
los conceptos no clasificados de pasivos— representé apenas una cuarta
parte del aumento del saldo, correspondiendo los tres cuartos restantes a
la revalorizacién. Vedse Banco de México, Informe anual 1982, p. 154.
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del dinero se mantuvo casi constante (véase el cuadro 2). Esta ten-
dencia se atribuye a la estabilidad de los precios, al tipo de cam-
bio y las tasas de interés. Por otra parte, dadas las caracteristicas
muy particulares de los instrumentos bancarios de ahorro, el pa-
blico podia mantener sus reservas de liquidez en dep6sitos redi-
mibles a la vista con rendimientos reales atractivos; es por tanto
factible suponer que la anica finalidad de las tenencias de billetes
y cuentas de cheques era cubrir las necesidades mas inmediatas
de transacciones. De ahi la estrecha correlacion entre PIB nominal
y medio circulante.”

CUADRO 2

Crecimiento del PIB y de los saldos monetarios

(Porcentaies)
Producto interno bruto  Medio circulante’ Ve/%c;dad
Real  circulacion
Nominal Real Deflactor  Nominal M, PY
M P o 7 Vow

1970 11.6 8.1 4.5 10.4 5.7 10.5
1971 10.3 4.2 5.9 7.5 1.7 10.7
1972 15.2 8.5 6.2 15.4 8.6 10.7
1973 22.3 8.4 12.8 25.1 10.9 10.5
1974 30.2 6.1 22.8 208 - 1.7 11.3
1975 22.3 5.6 15.7 22.3 5.7 11.3
1976 24.6 4.2 19.6 22.9 2.8 11.5
1977 34.9 3.4 30.4 27.3 — 23 12.2
1978 26.4 8.2 16.7 33.9 14.6 11.5
1979 31.2 9.2 20.2 35.7 12.9 11.1
1980 39.4 8.3 28.7 32.6 3.0 11.7
1981 37.4 8.0 27.2 33.8 5.1 12.0
1982 60.3 —0.5 61.2 44.0 —10.7 13.4
Tasa media

1946-53 16.7 5.2 8.9 9.0 0.1 8.9
1954-56 19.3 8.4 10.0 14.6 4.2 9.6
1957-70 11.0 6.7 4.0 10.4 6.1 10.3

1. 1asas pDasagas en el promeqio anual ge salgos mensuales,
Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos y 50 arios de banca
central.

El inicio de la inestabilidad del crecimiento monetario que ca-
racteriz6 la ultima década se puede situar en 1972; el fuerte im-
pulso a la demanda agregada estuvo asociado con una aceleracién
del crecimiento anual del medio circulante, que pasé de 7.5%
en 1971 a 15% en 1972 y a 25% en 1973.8 En un principio, aqué-
lla provocé una rapida respuesta de la produccién, ya que en 1972

7. Los depdsitos mds liquidos (bonos financieros e hipotecarios) eran
sustitutos muy cercanos de las cuentas de cheques. Las Unicas diferencias
consistian en que los primeros no podian utilizarse para transacciones —s6lo
requerfan ser previamente retirados, lo que no implicaba la menor difi-
cultad— y que reportaban un rendimiento. Diferencia esta Gltima que es
digna de tomarse en consideracién, aungue impide conocer hasta dénde
estos instrumentos eran utilizados como reservas de liquidez y en qué me-
dida como inversiones de plazo indefinido.

8. Estas cifras se basan en los promedios anuales de saldos a fin de mes
de M.

el PIB creci6 8.5%, tasa muy superior a la media del decenio an-
terior (6.7%). En ese mismo afio no se registrd un efecto inicial
de consideracion en los precios; mas bien, de 1972 a mediados
de 1974 la inflacién internacional ejercié una fuerte presién so-
bre los precios internos, que incrementd la demanda nominal de
dinero. Una vez que mengud fa inflaciéon externa desde la segunda
mitad de 1974, el crecimiento de la oferta monetaria se mantuvo
acelerado y persistieron los factores inflacionarios internos. A la
vez, se intensificaron las expectativas inflacionarias, elevandose
el costo de opartunidad del dinero. La contraccion de la demanda
por saldos monetarios reales estuvo asociada a un aumento de
la velocidad-ingreso del dinero de 10.6 en el periodo 1970-1973
a11.4 en 1974-1976, factor que impidio, aunado a un sinniimero
de rigideces estructurales, un descenso claro de la inflacién.

En 1977 se instrumentd un severo programa de ajuste que de-
primio el crecimiento del PIB a sélo 3.4%; ademads, una vez que
se absorbio el efecto de la devaluacién, se redujo el ritmo infla-
cionario. El medio circulante desaceleré su crecimiento, respon-
diendo principalmente a la politica fiscal restrictiva y a la contrac-
cién del ingreso de individuos y empresas.?

En 1978 ocurrié una abrupta recuperacion de la actividad eco-
nomica —inducida por el aceleramiento del gasto publico y aso-
ciada a un descenso gradual de la inflacién, y por ende, del costo
del dinero— que ocasiond una reconstitucién de saldos moneta-
rios, que en términos reales crecieron a una tasa casi dos veces
superior a la del PIB. Esta tendencia continué en 1979, respon-
diendo a la aceleracion de la tasa de crecimiento (el PIB aumenté
9.2%). Ademds, de 1977 a 1979, de manera gradual se retiraron
de la circulacion los instrumentos de ahorro de mayor liquidez
(bonos financieros e hipotecarios), lo que redujo la posibilidad
de usar los depésitos con rendimiento como reservas de liquidez,
obligando a empresas e individuos a aumentar sus tenencias de
dinero para fines distintos a las necesidades de transacciones.

A partir de la segunda mitad de 1979 reaparecieron las expec-
tativas inflacionarias y las tasas de interés internacionales experi-
mentaron un alza sin precedentes. En consecuencia aumenté la
preferencia por los dep6sitos en moneda extranjera, las inversio-
nes en el exterior y los activos fisicos, situacion que se reflejo en
un descenso del crecimiento de los saldos reales, en aumentos
de la velocidad de circulacion —que de 11.1 en 1979 pasé a 12
en 1981— y en tasas de inflacién cercanas a 30 por ciento.'9

En 1982 las sucesivas devaluaciones del peso, la caida de las
tasas reales de interés, la persistencia de las politicas inflacionarias
y el clima generalizado de incertidumbre exacerbaron las expec-

9. La velocidad de circulacién del dinero se elevé de 11.5 a 12.2 de
1976 a1977. Sin embargo, estas cifras se basan en saldos promedio de M,
y en el PIB anual, cuyo incremento parece exageradamente alto, en 1977,
lo cual se debe a la baja base de comparacién de los precios en el perio-
do predevaluatorio de enero-agosto de 1976.

10. Otro factor que influyé en forma decisiva fue la creacién de los Cer-
tificados de Tesoreria en 1978 y del papel comercial en 1980. Ambos mer-
cados tuvieron un crecimeinto considerable; su circulacién, que equivalia
a 5% del medio circulante a finales de 1979, pas6 a representar 11% en
diciembre de 1981. Dado que estos valores operan en el mercado secun-
dario, han funcionado como reservas de liquidez, lo que muy probable-
mente repercutié en el menor crecimiento del dinero en circulacién du-
rante los anos mencionados.
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tativas inflacionarias. La desconfianza del pablico en los instru-
mentos financieros de ahorro y en el poder adquisitivo de! dinero
rebaso totalmente las medidas para restringir el crecimiento de
la liquidez. La tenencia promedio de saldos reales cayo 11%, en
tanto que el PIB decrecio y la velocidad-ingreso del dinero se dis-
par6 hasta 13.4. Este proceso, que parecia imparable, aunado a
las alzas generalizadas en los costos, llevd a un crecimiento pro-
medio de los precios de 61% e hizo suponer que la economia
se encontraba en la antesala de la hiperinflacidn.

Determinantes de la oferta monetaria

o largo de los dos altimos decenios el acelerado crecimiento

e la base monetaria determiné en gran medida la cantidad
de ainero en circulacion mientras que en casi todos los afos dis-
minuyo el multiplicador monetario. Durante el desarrollo estabi-
lizador, la base monetaria crecid a una tasa media anual de 13.4%;
en cambio, el multiplicador decrecié a una tasa media anual de
2.5%.'1 En la primera mitad de los cincuenta, el multiplicador
monetario se encontraba en un nivel relativamente constante (1.2),
pero tendié a reducirse de modo gradual y a partir de 1965 se
volvio inferior a uno; es decir, la base monetaria empez6 a supe-
rar en magnitud la oferta monetaria a media que la captacion de
instrumentos de ahorro distintos a las cuentas de cheques crecia
con gran dinamismo.

En el decenio siguiente, la base monetaria intensifico su creci-
miento, hasta que en 1982 representd 23% del PIB, en compara-
ciéon con 13% en 1970. El multiplicador, por el contrario, se re-
dujo casi en forma ininterrumpida y a una tasa media anual de
—4.7%, al pasar de 0.82 en 1970 a 0.46 en 1982, con lo cual el
efecto expansionista del crecimiento de la base se compenso par-
cialmente. Sin embargo, esta ultima ejerce mayor influencia sobre
la oferta monetaria, como puede advertirse en el cuadro 3.'2

Base monetaria

2l analisis de los usos de la base monetaria destaca en primer

ugar que la proporcion de los depésitos de los bancos en
el Banco de México ha tendido a aumentar. Este cambio se debe
a los continuos aumentos en los requerimientos de encaje legal
decretados con el fin de financiar el déficit gubernamental. Del
lado de ias fuentes, los activos internacionales netos del Banco
de México perdieron importancia relativa y, en cambio, el finan-
ciamiento al Gobierno federal ocupd entre 80 y 90 por ciento del
saldo de la base; por su parte, el financiamiento al sistema ban-
cario aumento su importancia a partir de 1976.13 Esto significa
que el déficit del Gobierno federal determinaba la mayor parte
del crecimiento de la base monetaria (el Banco de México era

11. Estas cifras se calcularon con base en saldos a fin de afo.

12. Un analisis del comportamiento trimestral de los determinantes de
la oferta monetaria se encuentra en Alejandro Vazquez, ““La politica mo-
netaria: 1973-1981”, en Economia Mexicana, num. 4, CIDE, México, 1982.
El comportamiento de las mismas variables hasta 1976 se estudia en Anto-
nio Gémez Oliver, Politicas monetaria y fiscal de México, Fondo de Cultura
Econdmica, México 1981, caps. V y IX.

13. En varios afios una alta proporcion de los movimientos en la base
monetaria correspondié al concepto ‘Otros activos netos’”’, mismo que re-
sulta de los activos no clasificados menos los pasivos no clasificados y el
capital, mas o menos una discrepancia estadistica (entre el balance del Banco
de México y los balances del resto del sistema bancario). En 1976 y 1982

CUADRO 3

Determinantes del crecimiento del medio circulante
(Porcentajes)

ALITH TV W (910 )

Medio’? Base' monetario
circulante monetaria M Interaccion
(M)) (H) M ="y base-multiplicador®

1970 10.6 12.2 — 1.4 — 0.2
1971 8.4 19.3 — 9.1 — 1.8
1972 21.2 20.4 0.6 0.2
1973 24.2 19.6 39 0.7
1974 22.0 27.4 — 4.2 — 1.2
1975 21.3 34,7 —10.0 — 34
1976 309 299 0.7 0.3
1977 26.6 27.2 — 0.4 — 0.2
1978 32.8 32.6 0.1 0.1
1979 33.1 349 — 13 — 0.5
1980 330 40.5 — 53 — 2.1
1981 32.8 49.6 —11.2 — 56
1982 61.9 96.7 —17.7 —17.1
Tasa media

1952-57 10.7 11.2 — 0.5 n.s.
1958-70 11.1 14.4 — 29 — 04
1071.22 2 8 RV I A7 _ 1A

2. Suma de las otras tres columnas.
3. Multiplicacion de las tasas de variacion de la base y el multiplicador (ex-
presadas en decimales).
Fuente: Banco de México, informes anuales, e Indicadores de Moneda y
Banca.

el principal responsable de su financiamiento), de acuerdo con
la mecanica de operacién de la politica econémica y dada la insu-
ficiente importancia del mercado de valores gubernamentales.4

Durante la década de los sesenta el déficit gubernamental en
raras ocasiones rebasé 2% del PIB. Después se elevo casi sin in-
terrupcion, pues pasé de 0.7% en 1971 a 4.5% del PIB en 1976,
lo que tuvo consecuencias evidentes sobre la base monetaria (véa-
se el cuadro 4). En 1971 el financiamiento al Gobierno represen-
t6 s6lo 44% de la variacién de la base monetaria y equivalié a
la mitad del incremento de las reservas bancarias, gran parte de
las cuales se esterilizaron ante la contraccién de la demanda de
crédito.

En cambio, de 1972 a 1976 el financiamiento al Gobierno su-
perd con creces el aumento de las reservas bancarias, a pesar de

influyo, aparentemente, la revalorizacion de los activos internacionales, como
resultado de las devaluaciones del peso, mismas que tienen por contrapar-
tida un movimiento importante en la cuenta de resultados.

14. Los Certificados de Tesoreria y el mercado abierto introdujeron
ciena flexibilidad al control de la base monetaria. Sin embargo, hasta ahora,
las necesidades de financiamiento del déficit del Gobierno federal han
determinado las emisiones de Certificados de Tesoreria, las que casi no
se han utilizado con fines de regulacién monetaria. Una proporcion muy
considerable de los Cetes en circulacion (80% en 1982) esta fuera del sis-
tema bancario. Al no disponer el Banco de México de una cantidad sig-

nificativa de estos valores, perdia capacidad de maniobra para regular su
mercado.
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CUADRO 4

Composicion de la base monetaria (norcentaies basados en la variacion de saldos)

waus J Uelies
Billetes y Reservas bancarias Activos in- Financiamiento

monedas en Depdsitos en ternaciona- Al Gobierno A A otros  Obligaciones Otros

poder del publico  Etectivo Banxico' Total les netos tederal’ bancos  sectores diversas® conceptos®?
1970 29.2 — 70.8 100.0 72.3 — 6.2 6.1 — 4.6
1971 14.8 —0.9 86.1 100.0 43.5 7.8 5.2 — 26 22.6
1972 34.5 1.4 64.1 100.0 86.9 — 4.8 —5.5 — 1.4 — 2.8
1973 44.0 10.7 45.3 100.0 115.5 — 1.2 5.4 — 0.6 —26.2
1974 30.3 3.9 65.8 100.0 120.7 — 1.1 6.4 —14.6 —12.5
1975 21.1 1.3 77.6 100.0 84.1 2.6 0.2 7.1 1.6
1976 52.4 0.7 46.9 100.0 - 111.2 36.4 11.2 —32.2 —17.7
1977 14.0 1.8 84.2 100.0 73.1 —17.7 11.6 0.4 3.5
1978° 27.6 0.2 72.2 100.0 77.1 8.6 3.7 — 3.0 — 0.7
1979 259 2.6 71.5 100.0 74.8 2.0 4.7 — 5.1 7.7
1980 21.4 3.5 75.1 100.0 67.2 11.4 5.3 — 23 6.0
1981 24.0 2.0 74.0 100.0 83.2 0.8 3.4 — 5.2 6.9
1087 11N na 7R 1 1mnnn — 117 A1 7A K A7 . Qaa 1A

Lmnoiuye cucitas ue wnedUES e vanuu e vcavy y wees o POer ue anvus.

2. Incluye Cetes en poder de bancos.
3. Aumento (—), disminucion (+).

4. Otros activos netos de otros pasivos mas o menos la discrepancia estadistica.
5. A partir de 1978 las cifras corresponden a una metodologia diferente; en 1978 y 1979 hay algunas discrepancias con respecto a la serie anterior,

especialmente en el caso del financiamiento a bancos.

Fuente: Banco de México, informes anuales e Indicadores de Moneda y Banca.

que el Banco de México dispuso fuertes aumentos de las tasas
de encaje obligatorio y celebré varios convenios de esterilizacion
de fondos.'® El bajo crecimiento de la captacion limité mucho
la efectividad de estas medidas. En 1973 y 1974 el aumento de
las reservas fue de tan sélo la mitad del flujo de financiamiento
al Gobierno federal. Durante 1975 se redujo el financiamiento con
emision primaria, como resultado de una recuperacién temporal
de la captacién, y por ende de la generacién de reservas. Sin em-
bargo, en 1976 el retiro masivo de depdsitos implicé una con-
traccién de estas ultimas, con el agravante de que el Banco de
Meéxico tuvo que otorgar apoyos crediticios a la banca por el equi-
valente a tres cuartas partes del incremento de sus reservas, a fin
de garantizar la solvencia ante los depositantes.

A partir de 1977 las reservas de la banca empezaron a crecer
a un ritmo mas acelerado que los billetes en circulacion. Ello se
debi6, hasta 1979, a la recuperacién de la captacién’® y, de 1980
a 1982, a los fuertes incrementos de los requisitos de encaje.'”

15. La tasa de encaje efectivo marginal —relacién entre los incremen-
tos de captacién y reservas— paséd de 37% en 1972 a 44% en 1973 y a
147% en 1974, ocasionando en este ultimo afo una considerable escasez
de liquidez en la banca privada y mixta.

16. En 1977 se redujo el encaje legal, pero la banca privada se vio obli-
gada a utilizar la cuantiosa captacién de fondos para reconstituir sus dete-
rioradas reservas y para pagar al Banco de México los apoyos en cuenta
corriente que recibié el afo anterior.

17. Hasta noviembre de 1979 la tasa de reserva obligatoria para pasi-
vos en moneda nacional de los bancos multiples era 37.5% (1.7% de efec-
tivo en caja y 35.8% en depésitos en el Banco de México); entre diciem-
bre de ese afo y junio del siguiente, dicha tasa se aumenté cada mes, has-
ta llegar a 40.9%. La tasa de reserva para los depésitos en moneda extran-
jera, en julio de 1980, se redujo de 75 a 70 por ciento.

El déficit del Gobierno se mantuvo en alrededor de 3% del PIB
de 1977 a 1980 y el financiamiento que le otorgé el Banco de
México fue similar al incremento de los depésitos de la banca.!8
El aumento en las reservas internacionales —el endeudamiento
externo super6 con creces la fuga de capitales— y los apoyos fi-
nancieros a la banca y a otros sectores (principalmente fideico-
misos de fomento) influyeron entonces en la emision primaria de
billetes. A la vez, los depésitos de entidades del sector publico
en el Banco de México limitaron, en los margenes, el aumento
en la base monetaria.

No sucedi6 lo mismo en 1981 y 1982 debido a que el déficit
gubernamental se disparo, alcanzando 12.4% del PIB en el ulti-
mo ano. El financiamiento al Gobierno ocasioné un incremento
exorbitante de la base monetaria 'y en 1982 los apoyos crediticios
recibidos por la banca reforzaron ese aumento. A diferencia de
la crisis de 1976, en esta ocasion las reservas bancarias tuvieron
un crecimiento considerable debido a las medidas de control sobre
el encaje legal.!?

18. En el concepto de reservas del cuadro 8 se incluyen los valores gu-
bernamentales adquiridos en cuenta corriente en el Banco de México y
las tenencias de Cetes de la banca (nacional, privada y mixta). Del lado
de las operaciones activas, dichos conceptos se consideran como financia-
miento del Banco de México al Gobiero federal.

19. A lo largo de 1982 la banca privada y mixta realizé varios depésitos
de regulacién monetaria en el Banco de México, asi como algunas subas-
tas de dep6sitos. Ademds, en septiembre se revisé el régimen de encaje
legal: a] se mantuvo la tasa media vigente para los depésitos en moneda
nacional (40.9%), pero sobre el saldo al 31 de agosto; b] se mantuvo la
tasa media de 70% para los mexdoélares que continuaban vigentes; c] se
fij6 un tasa marginal de 70% para los incrementos en los depésitos en mo-
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Multiplicador monetario

1do que el banco central no regula en lo fundamental la base

monetaria, su politica en la materia se ha centrado en in-
nuir en el multiplicador por medio de dos instrumentos princi-
pales: la regulacion del encaje legal y de las tasas de interés de
los depdsitos bancarios. Dado el crecimiento acelerado de la ba-
se monetaria, se indujo una fuerte baja del multiplicador. Asi,
mientras que en el periodo 1971-1974 éste se mantuvo en 0.75,
en 1975-1979 pas6 a poco menos de 0.7, para descender progre-
sivamente en los siguientes tres afos hasta situarse en 0.46 en
1982.

Fueron muy diversos los factores que influyeron en el descenso
escalonado del multiplicador en los tres lapsos mencionados.?0
Sin embargo en el periodo analizado fue determinante el efecto
de un alza casi ininterrumpida de la proporciéon de las reservas
bancarias sobre la captacién, que pasé de 30% en 1970 a 42%
en el bienio 1974-1975, a 47% en promedio en el lapso 1976-1981
y a 58% en 1982. Estos aumentos fueron el resultado, en primer
lugar, de las modificaciones en el régimen de encaje obligatorio;
a partir de 1976 también influy6 el mayor crecimiento de la cap-
tacién en délares, cuya tasa de encaje era bastante superior a la
de los depositos en moneda nacional.

En el caso de los otros dos determinantes, las tendencias no
fueron tan marcadas. La relacién billetes-cheques aument6 ace-
leradamente de 0.7 en 1972 a 1.1 en 1976, debido al proceso in-
flacionario, que trae aparejada una mayor necesidad de realizar
transacciones con celeridad y, por tanto, una mayor preferencia
por el efectivo, con el consiguiente efecto al alza del multiplica-
dor.2! Posteriormente este coeficiente volvié a descender hasta

neda nacional hasta un monto que no excediera el de los mexddlares exis-
tente hasta el 31 de agosto; d] se fij6 una tasa marginal de 50% sobre el
incremento de los depdsitos totales respecto al 31 de agosto.

20. El andlisis del multiplicador se basa en la formula tradicional:

M, C+D
1= "H = C+ R donde

m
m, = Multiplicador monetario

M, = Medio circulante

= Base monetaria

= Billetes y monedas en poder del publico

= Cuentas de cheques del publico

= Reservas bancarias (efectivo, depdsitos en el Banco de
México y Cetes).

0N

Esta férmula se puede expresar en funcién de los siguientes coeficientes:

¢ = De preferencia por el efectivo
r = De reservas
t = De depdsitos no monetarios
C R T
c=— r= t = ——, donde
D D+ T D
T = Depésitos no monetarios en poder del publico.

La férmula resultante del multiplicador es:

my =

[
c+r

!
t+ 1)
21. Cuando el multiplicador es inferior a la unidad en el periodo base

de comparacién, un aumento en el coeficiente preferencia por el efectivo
(c) tiene un impacto relativo mayor sobre el numerador que sobre el de-

0.7 en 1980 a medida que se normalizaba la intermediacion fi-
nanciera. Sin embargo, en los siguientes dos afnos tuvo otro re-
punte al acelerarse la inflacién, situdndose en 1.03 en 1982.

La relacién depdsitos no monetarios-cheques descendid, aun-
que en forma discontinua, pasando de 3.7 en 1972 a 3.2 en 1980.
El crecimiento menor de la captacién no monetaria respecto al
de los cheques frenaba el descenso del multiplicador monetario
y reflejaba los efectos de la inflacion sostenida y los bajos niveles
de las tasas reales de interés. Sélo en el bienio 1981-1982 este
coeficiente crecié en forma significativa llegando hasta 4.8, debido
tanto al auge que cobré la dolarizacion, como al bajo crecimiento
de las cuentas de cheques.

DETERIORO DE LA ESTRUCTURA DE LA CAPTACION BANCARIA
Desaceleracion de la captacion no monetaria

fenémeno de la desintermediacién bancaria implicé un ritmo

e generacion de recursos financieros internos inferior a las
necesidades crediticias de la economia. Esto se refiejo, en primer
término, en un bajo crecimiento de las cuentas de cheques en
comparacién con la liquidez monetaria; en segundo lugar, la cap-
tacidon no monetaria crecié a un ritmo inferior al PIB, al dinero
en circulacion y a las cuentas de cheques.??

En la primera mitad de la década de los cincuenta, la impor-
tancia de los depositos no monetarios era aun escasa y su creci-
miento fue muy inestable, por la inflacién, la incertidumbre cam-
biaria y la rigidez de las tasas de interés nominales. Al finalizar
1958 el saldo de los depdsitos no monetarios fue de 6.6% del PIB,
24% de los recursos del sistema bancario y 39% de los activos
financieros del publico (M4). Durante los siguientes 14 afos, la
proporcion de estos depésitos sobre el PIB aumentd sin una sola
interrupcion, hasta llegar a 24.5% en 1972.

A partir de 1973 la captacion no monetaria desaceler6 su cre-
cimiento, como puede advertirse en los cuadros 5 y 6. Las tasas
de interés disminuyeron en tres ocasiones durante 1971y 1972,
en tanto que la inflacién comenzaba a acelerarse. No obstante
que en los siguientes afios dicha politica se revirtio, como res-
puesta a las alzas en los mercados internacionales, la captacion
no se recuper6 en la medida deseable, ya que al generalizarse
las expectativas inflacionarias, los rendimientos reales observa-
dos y esperados se volvieron negativos. En 1976 el flujo de capta-
cion no monetaria fue practicamente nulo, lo que —sumado al
efecto acumulativo de la desintermediacion de los afios anterio-
res— ocasioné que el saldo de estos dep6sitos cayera en términos
reales, situandose en un nivel apenas superior al de 1970; ade-
mas, su relacion respecto al PIB bajé hasta 17.5%. El multiplicador
bancario ampliado —que relaciona la base monetaria con My—

nominador de la férmula. Dicho de otra nianera, si el multiplicador mone-
tario es inferior a 1, esto significa que el saldo de las cuentas de cheques
(D) es menor que las tenencias de reservas (R). En tal caso, un crecimiento
de los billetes (O) superior en términos relativos al de la cuentas de che-
ques (D) causa un mayor aumento porcentual en el numerador que en el
denominador; en consecuencia, un aumento del coeficiente (¢), caeteris
paribus, provoca un aumento de m,. En el caso contrario —que el mul-
tiplicador sea superior a la unidad— un aumento del coeficiente (c) pro-
voca una baja de m,.

22. Instrumentos de ahorro ofrecidos al publico por la banca comer-
cial y de desarrollo, exceptuadas las cuentas de cheques.
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CUADRO 5

Principales indicadores monetarios

7

10U 1931-2/ 1700 190,11 =7 IS 1vs0 01 1ol
Participacion en el PIB (%)
Billetes en el publico () 6.9 6.0 3.0 4.7 4.8 5.0 4.8 5.3
Reservas bancarias (R) 6.2 3.6 3.9 6.9 7.6 10.5 12.5 17.5
Base monetaria (H = C + R) 13.1 9.6 8.9 11.6 12.6 15.5 17.3 228
Cuentas de cheques (D) 7.3 5.8 5.2 6.3 6.6 6.0 6.1 5.2
Medio circulante M, = C + D) 14.2 1.8 10.2 11.0 11.4 10.0 10.9 10.5
Depésitos no monetarios (1) 5.7 6.5 6.6 14.4 24.5 19.4 2().3 24.7
Captacion bancaria (D + T) 13.0 12.3 11.8 20.7 31.1 25.4 26.4 29.9
Activos bancarios en el pablico
My =M, +T) 19.9 18.3 16.8 25.4 359 30.5 31.2 353
Coeficientes monetarios
Preferencia por el efectivo (c = %) 0.94 1.02 0.97 0.76 0.71 0.84 0.78 1.03
Depdsitos no monetarios ({ = %) 0.77 1.11 1.28 2.28 3.69 3.24 3.34 4.77
Reservas (r = 5%) 0.47 0.29 0.33 0.34 0.34 0.43 0.47 0.58

M
Multiplicador monetario (m, = —,_—’L) 1.09 1.23 1.15 0.96 0.75 0.71 0.63 0.46
M
Multiplicador bancario (mJ = *HJ—) 1.53 1.91 1.89 2.15 2.36 1.97 1.81 1.54
M

Preferencia por el circulante (s = ,T]) 0.71 0.64 0.61 0.45 0.32 0.36 0.35 0.30

. T IOIICUiu diudaics,

Fuente: Banco de México, Series Historicas, moneda y banca 1925-1978; Indicadores Econdmicos, e informes anuales.

habia caido a 1.7 en comparacién con 2.4 en 1972; es decir, la
capacidad de generacién secundaria de recursos por parte de la
banca se habia reducido al minimo.

Entre 1977 y la primera mitad de 1979 la captacion no mone-
taria mostré una recuperacién gradual, en la que influyeron pers-
pectivas de un descenso de la inflacion y la espera de un pronto
inicio de la bonanza petrolera. Estas expectativas indujeron un
efecto riqueza que implicé reajuste en la distribucién de activos
fisicos y financieros de individuos y empresas. Sin embargo, en-
tre el segundo semestre de 1979 y 1981 las perspectivas sobre
el futuro del tipo de cambio se volvieron mds sombrias, a medida
que aumentaba la sobrevaluacién del peso. No obstante, la cap-
tacién no monetaria se mantuvo, ya que, si bien una alta propor-
cion del ahorro generado se fugé al exterior, también fue posible
retener recursos en el sistema bancario a través de depositos en
dolares y —en menor medida— en moneda nacional, cuyas tasas
de interés nominales aumentaban de manera sostenida.

En esos anos la inflacién fue superior a lo previsto. Al persistir
la politica inflacionaria, se acentuaban las expectativas de mayor
inflacion y devaluacion. Sin embargo, al contrario de lo que pre-
vefa el publico ahorrador y de sus decisiones de inversién, la po-
litica econémica operaba suponiendo que la inflacion iba a des-
cender en un plazo corto, o de plano soslayaba su importancia.
En efecto, las tasas de interés se ajustaban con retraso y el tipo
de cambio se mantenia rigido.

Si bien es cierto que los depd6sitos en moneda nacional eran
competitivos en relacién con sus equivalentes en moneda extran-
jera, no lo eran frente a los bienes y servicios. Los rendimientos
reales negativos empezaban a mermar la capacidad de ahorro de
los depositantes y amenazaban con provocar de nueva cuenta
una crisis de desintermediacién.

En febrero de 1982 llegé tardiamente la esperada devaluacion
del peso, cuando la presién especulativa —exacerbada desde la
caida del precio del petréleo en junio de 1981 — se habia vuelto
insostenible. Después la cotizacién de la moneda fue inestable
y a partir de abril se reavivaron las expectativas de una inflacién
superior a lo antes imaginable, como reaccién de panico ante la
recomendacién gubernamental de incrementar 30% los salarios
minimos. La especulacion resurgié con renovado vigor y la de-
manda de los ya muy escasos délares de las reservas internacio-
nales se acentud, en tanto que se frend la captacién.

En agosto el peso sufrié otra drastica devaluacion y se intro-
dujo el control de cambios parcial; la tasa mensual de inflacién
fue de 11.2%, la mds alta de la historia moderna del pais, y el
publico acudioé a los bancos a retirar sus depdsitos. En estas con-
diciones se dispuso una reduccién generalizada de las tasas de
interés, cuyos niveles seguian siendo negativos en términos rea-
les; a manera de ejemplo, las tasas a tres meses bajaron de 54%
a 45% en cinco semanas. La consecuencia previsible de una mayor
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CUADRO 6

Tacas rle interés inflacidin v cantacicin no mopetaria

lasas de interes

Saldo de pasivos

— ' Multiplicador
A la vista- A tres meses no monetarios bancario
Tasas de Y% Saldo real® M,
inflacion’ Nominal® Real! Nominal® Real® PIB (1970 = 100) My =~"F"
1970 4.6 9.00 4.0 — 22.9 100.0 2.53
1971 5.0 8.73 2.5 - — 24.2 1111 2.4
1972 5.6 7.92 —10.7 24.5 122.5 2.36
1973 21.4 8.75 — 95 E 219 110.4 2.20
1974 20.6 8.75 — 2.0 11.00 0.2 19.5 106.1 2.09
1975 11.3 7.50 —15.2 11.00 —13.0 20.7 123.7 1.97
1976 27.2 7.50 —1i.7 10.00 — 8.1 17.5 102.8 1.73
1977 20.7 5.60 — 83 11.00 — 4.0 17.6 115.2 1.79
1978 16.2 9.00 — 8.2 12.00 - a8 18.8 134.0 1.82
1979 20.0 12.00 —11.7 16.75 — 6.7 19.6 152.8 1.82
1980 29.8 19.15 — 6.3 27.25 2.6 19.9 166.3 1.79
1981 28.7 16.94 —35.9 32.75 —26.0 23.0 205.6 1.80
nen 98.8 2070 ") o . e . " 54

1. ingice ae precios al consumidor, variacion a diciemuvre.,

2. Tasas de los bonos financieros hasta 1976 y de depositos retirables on dias preestahlecidos dos veces a la semana desde 1977.

3. Tasas netas de impuesto vigentes a fin de ano para depdsitos en moneda nacional.

4. Relacion entre el rendimiento anual de los depdsitos bajo el supuesto de reinversion mensual (considerando los cambios ocurridos en las tasas de

interés en el siguiente ano) y la tasa de incremento anual del indice de precios al consumidor a diciembre del siguiente ano. El rendimiento real
i—p . o . S
7 ll" donde (i) es el rendimiento nominal y (p) es la tasa de inflacion.

(ry resulta de Ja formula r =

5. lgual que en el caso de fos depdsitos a la vista, bajo el supuesto de reinversion trimestral.

6. Saldo deflactado con el indice de precios al consumidor.

Fuente: Banco de México, informes anuales; Indicadores de Moneda v Banca; e Indicadores Econdmicos.

desintermediacion no se hizo esperar; en el trimestre septiembre-
noviembre el flujo de captacion no monetaria fue casi nulo, en
tanto que se dispar6 el crecimiento del medio circulante. No fue
sino hasta diciembre, cuando el ineficaz sistema de control de
cambios se sustituyd por uno mas flexible y las tasas de interés
se elevaron —de 9 a 14 puntos segun los respectivos plazos—,
cuando empez6 a recuperarse la captacion. El afo de 1982 cerro
con una disminucion de 13% en el saldo real de los pasivos no
monetarios.

Liquidez del ahorro bancario

na seria limitacion al desarrollo del sitema bancario en los

anos cincuenta y sesenta fue que las opciones de ahorro
financiero se limitaban a unos cuantos instrumentos de gran liqui-
dez y a algunos a plazo con baja aceptacién de los ahorradores.
En 1950, los depésitos bancarios del publico estaban constitui-
dos en 57% por cuentas de cheques, en 36% por cuentas de aho-
rro y valores redimibles a la vista y en s6lo 7% por depdsitos a
plazo. A medida que las instituciones financieras e hipotecarias
cobraron auge, crecio la captacion a plazo; sin embargo, a prin-
cipios de los anos setenta més de la mitad de los depdsitos no
monetarios seguia siendo a la vista. El principal factor determi-
nante de esta estructura demasiado liquida fue el elevado rendi-
miento de los depésitos redimibles a la vista (bonos financieros,
hipotecarios y otros); en cambio, las tasas de los depésitos a un
ano eran apenas superiores. Es decir, la politica de tasas de interés
no premiaba la permanencia de los depdsitos. Las autoridades mo-
netarias consideraron que para fomentar el ahorro bancario era

necesario ofrecer a los inversionistas condiciones privilegiadas de
seguridad, rendimiento y liquidez.

Si Lien esta politica tuvo éxito en términos de favorecer los de-
podsitos bancarios como opcion preferible a otras inversiones impro-
ductivas, también es cierto que la captacién se volvié muy volatil,
ya que las instituciones financieras e hipotecarias estaban expuestas
al peligro de retiros repentinos de fondos. Ademas, la alta propor-
cién de recursos liquidos limitaba las posibilidades de ofrecer el
crédito a largo plazo necesario para apoyar la inversion produc-
tiva. En consecuencia, éste tenia que racionarse, siendo dificil ob-
tenerlo y de costo elevado para empresas sin suficiente capital
propio o sin una vinculacién patrimonial con los consorcios ban-
carios. Una tercera consecuencia es que se frend el desarrollo del
mercado de valores no bancarios; para las empresas privadas re-
sultaba muy dificil colocar valores de riesgo de renta fija o varia-
ble pues no podian competir con los elevados rendimientos y la
absoluta seguridad vy liquidez de los valores bancarios.

Para reducir la liquidez excesiva del sistema, en 1969 se aumen-
t6 el diferencial de tasas entre los instrumentos a un afo y los
valores a la vista. Ademads, se autorizé fa emisién de certificados
financieros a 11y 12 anos, que se retiraron de la circulacién en
1972 ante la escasa aceptacion del publico y el inicio de la infla-
cion. Después, en 1974, se autorizé a las instituciones financie-
ras e hipotecarias a emitir certificados de dep6sito a tres, seis y
doce meses, cuyas tasas eran mds altas a medida que aumentaba
el plazo. Estos instrumenlos encontraron una respuesta positiva
de los ahorradores y para 1975 la proporcion de los instrumentos
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CUADRO 7

Estructura de plazos de los pasivos no monetarios (%)

1otal Liquidos- S>emiquiaos NO Liquiaos®

1950 100.0 83.3 16.7
1955 100.0 833 16.7
1960 100.0 57.4 42.6
1965 100.0 67.2 32.8
1970 100.0 54.8 45.2
1971 100.0 55.0 45.0
1972 100.0 56.3 43.7
1973 100.0 59.1 40.9
1974 100.0 53.1 6.4 40.5
1975 100.0 49.0 51.0
1976 100.0 45.3 54.7
1977 100.0 39.2 17.9 42.9
1978 100.0 32.2 19.6 48.2
1979 100.0 33.7 26.3 40.0
1980 100.0 34.3 33.8 31.9
1981 100.0 29.6 50.5 19.9

1naa 1nn n ha - N ta s

. Luentas ge anorro, Ueposnos a 12 Visia Con rendimiento, cuentas ae cne-
ques en moneda extranjera, depésitos a plazo igual o inferior a un mes
y depdsitos retirables en dias preestablecidos.

2. Depositos a plazo de tres y seis meses; no hay cifras disponibles de algu-

nos instrumentos de captacién de corto plazo, tales como los depésitos
a seis meses de los departamentos de deposito. Para los afios anteriores
a 1974, para 1975 y para 1976 no hay cifras desagregadas de captacion
de instrumentos semiliquidos y liquidos.

3. Depositos a plazo de un afio o mds.

Fuente: Banco de México, Indicadores de Moneda y Banca; Indicadores

Econdmicos, Series Historicas, Moneda y Banca 1925-1978.

liquidos dentro de los depdsitos no monetarios habia bajado a
49%, en comparacion con 59% en 1973 (véase el cuadro 7).

Sin embargo, los avances eran insuficientes y en 1976 se hizo
efectiva la amenaza que pendia sobre el sistema bancario. Des-
pués de un aumento precario de la captacién entre enero y agos-
to, se devalué el peso. Se propagé una ola de rumores y ante la
situacion de panico, el publico ahorrador acudié a los bancos a
retirar sus depdsitos mas liquidos, con el resultado de que en di-
ciembre el saldo de los pasivos no monetarios era casi igual que
a finales de 1975; de ellos, los denominados en moneda nacional
cayeron 8.6 por ciento.?3

En mayo de 1977 el Banco de México dispuso la eliminacion
de los bonos financieros e hipotecarios por un periodo de dos
afos y medio; en su lugar se crearon los depdsitos retirables en
dias preestablecidos, cuya liquidez era menor. Ademads, se aumen-
taron las tasas de los depdsitos de tres meses a un afio de plazo
y se establecié un nuevo instrumento a dos afos. La tasa neta para
los depdsitos mas liquidos (retirables en dos dias preestablecidos
a la semana) se fij6 en 5.6% y en 16% la de los depdsitos a dos
anos.24 Durante 1977 y 1978 las nuevas tasas influyeron en una

23. En agosto de 1976 se redujeron las tasas de interés; al mismo tiempo
se crearon depositos a plazo opcional, cuyo rendimiento era un poco infe-
rior al de los depdsitos a plazo fijo.

24. Ademds, se uniformaron las tasas de interés para cualquier monto
de las inversiones, medida que favorecié a los pequefios y medianos
ahorradores.

mejoria importante de la estructura de la captacion en moneda
nacional. Incluso los depésitos a plazo de dos afos tuvieron una
aceptacién muy superior a la esperada, reflejando las expectati-
vas de una reduccion de la inflacién.

Sin embargo, ante el alza de las tasas de interés de corto pla-
zo en los mercados internacionales en 1978, se respondié aumen-
tando las de los depésitos mas liquidos en moneda nacional, con
la consiguiente reduccién de los diferenciales favorables a los de
largo plazo. En 1979 continu6 esta tendencia y a partir de agosto
las tasas de los depositos en moneda nacional se flexibilizaron,
pasando a ser revisadas cada semana.?> Durante 36 meses el al-
za fue casi continua, interrumpiéndose sélo en breves periodos;
las tasas que aumentaron mas fueron las de tres y seis meses, que
llegaron a colocarse por arriba de las de uno y dos afos a partir
de junio de 1982.

La inflacién y la incertidumbre cambiaria abatieron las tasas
reales de interés esperadas. Ante el aumento del costo de opor-
tunidad de mantener depdsitos de largo plazo, los ahorradores
tendian a retirarlos a su vencimiento y transferian sus fondos a
instrumentos de sélo tres y seis meses 0 a depdsitos en dolares,
también de corto plazo. Entre septiembre y noviembre de 1982
se modificé la estructura de tasas. Las de largo plazo tuvieron de
nuevo un diferencial positivo respecto a las de tres y seis meses;
sin embargo, el nivel irreal de todas las tasas de interés exacerbé
la caida de la captacion de largo plazo.

De 1979 a 1982 el sistema bancario retrocedié a una veloci-
dad vertiginosa, no s6lo en comparacién con 1977 y 1978, sino
también con la estructura de captacién de los afos setenta. En
forma ininterrumpida descendié la proporcién de los depositos
no liquidos de 48% en 1978 a 12% en 1982; en cambio los depo-
sitos semiliquidos pasaron a representar poco mds de la mitad.

Dolarizacion

e 1976 a 1982 una creciente dolarizacién de la captacién

y el financiamiento bancarios dominaron la evolucién del
sistema financiero. Este peculiar fenémeno no fue nuevo, ya que
se pueden situar algunos antecedentes en periodos dominados
por la inestabilidad del tipo de cambio o circunstancias politicas
conflictivas, como la crisis econémica de la primera mitad de los
treinta, el periodo posterior a la expropiacion petrolera (1938-1940),
la posguerra (1946-1950) y la mayor parte de la década de los
cicuenta.?

En 1950, alrededor de 29% de los depdsitos no monetarios del
sistema bancario estaba denominado en délares, proporcion que
se elevod hasta 45% en el bienio 1957-1958 debido a la devalua-
cién de 1954 que ocasiond una profunda desconfianza de los in-
versionistas en la capacidad para sostener una paridad fija durante
un periodo prolongado. A medida que se abati6 la inflacion y que

25. El 10 de agosto de 1979 el Banco de México acordd revisar cada
semana las tasas de los depdsitos a uno y seis meses y cada mes las de
los retirables en dias prestablecidos. A partir del 15 de octubre se empeza-
ron a revisar semanalmente las tasas a seis meses y mensualmente las ta-
sas a 12, 18 y 24 meses.

26. Un bosquejo histérico de la dolarizacién aparece en Guillermo Or-
tiz, “’La dolarizacién en México: causas y consecuencias’’, documento 40,
Serie Documentos de Investigacion, Banco de México, 1981.
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se consolidé la estabilidad del tipo de cambio, aumenté répida-
mente la preferencia por los depésitos en moneda nacional, cuyo
rendimiento era mds atractivo que el de los dep6sitos en délares,
en ausencia de perspectivas de una ganancia cambiaria. Asi, de
1958 a 1972 la captacion de délares se mantuvo practicamente
estacionaria, ya que su saldo crecio sélo 15%, en tanto que el
de los instrumentos no monetarios en moneda nacional se multi-
plicé 16 veces.

A principios de 1976 solamente los residentes en la zona fron-
teriza del norte del pais y los extranjeros estaban autorizados para
mantener depdsitos denominados en délares. Sin embargo, las
perspectivas de mantener la paridad vigente durante los ultimos
22 anos eran ya insostenibles ante el deterioro de la balanza de
pagos vy el alto diferencial inflacionario entre México y el exte-
rior. A fin de contener la presién sobre las reservas internaciona-
les, en febrero de 1976 se autorizo a las financieras a recibir de
residentes de todo el territorio nacional dep6sitos denominados
en doélares, mismos que después se llamaron mexddlares. En los
siguientes aiios el Banco de México tomé diversas medidas para
alentar la dolarizacién: las tasas de interés se indizaron a las del
mercado del euroddlar y se ampliaron las opciones para los in-
versionistas.

La respuesta inmediata del pablico fue una cuantiosa recon-
versién de depdsitos en pesos a los nuevos en dolares. Al 31 de
agosto de 1976 éstos alcanzaron un saldo de 1 833 millones de
dolares, 113% superior al de diciembre de 1975. Ademas, dicha
cifra era ya 27% superior a los activos internacionales del Banco
de México.?” En el lapso enero-agosto de 1976 el flujo de capta-
cién en délares fue 10% superior al de su equivalente en mone-
da nacional. Con posterioridad a la devaluacion de septiembre
de ese ano, continud la dolarizacién ante la perspectiva de que
el peso se siguiera depreciando; a finales del ano 17.5% del saldo
de los depdsitos no monetarios estaba denominado en délares
(véase el cuadro 8).

Durante 1977 no fue posible frenar la dolarizacion, a pesar de
los aumentos de las tasas de interés en moneda nacional. Esto
es atribuible a que en un principio persistieron expectativas de
que el peso continuaria depreciandose, lo cual puede verificarse
si se observan las cotizaciones a futuros en el mercado de Chica-
go; las tasas de interés en moneda nacional no compensaban el
rendimiento esperado de los depdsitos en délares, valuados en
pesos.28 En 1978 se redujeron las expectativas de depreciacién
cambiaria, con el resultado de que se moderé el coeficiente de
dolarizacion. Sin embargo, a partir de la segunda mitad de 1979
las tasas de interés internacionales experimentaron un alza con-
siderable, lo que impulsé un resurgimiento de la dolarizacién que
no fue posible detener a pesar de la flexibilizacion de las tasas
en moneda nacional; en ese afo el flujo efectivo de captacién
en dolares represent6 una tercera parte de la captacion total. En
la segunda mitad de 1980 la dolarizacion volvio a moderarse, de-
bido a que las tasas en moneda nacional se mantuvieron elevadas,
a pesar de que bajaron las de los mexdolares.

27. En este caso y en las menciones posteriores, el concepto se refiere
al equivalente en délares de las cifras de activos internacionales brutos (oro,
plata, divisas y valores) que aparecen en los balances del Banco de Méxi-
co, las cuales no coinciden exactamente con las estadisticas de reservas
internacionales.

28. Un andlisis de las tasas de interés de equilibrio basado en las ex-
pectativas cambiarias sefaladas por el mercado de Chicago se encuentra
en Alejandro Vdzquez, op. cit.

CUADRO 8

Coeficiente de dolarizacion
(Particinaciéin norcentual en Ins saldos a fin de periodo)

J00r€ Id Sobre 1a

captacion captacion

bancaria no monetaria
1970 4.4 5.6
1971 33 4.2
1972 2.6 33
1973 3.8 4.9
1974 3.0 39
1975 3.6 4.7
1976 (agosto) 7.3 9.1
1976 (diciembre) 13.3 17.5
1977 16.9 225
1978 149 19.8
1979 17.6 233
1980 17.3 22.7
1981 21.2 26.4
1982 (febrero) 32.2 38.1
1982 (julio) 29.8 34.8

4.1 E

ruente: banCo de mexico, inaicadores Econémicos.

En 1981 las tasas de interés en Estados Unidos y el eurodélar
tuvieron un repunte, alcanzado niveles récord. Las tasas a tres
meses se situaron por arriba de 18% a mediados de afo; no obs-
tante que las tasas equivalentes en moneda nacional llegaron hasta
33%, ya no fue posible contrarrestar la dolarizacion, ante la pers-
pectiva cada vez mas clara de una devaluacion drastica del peso.
Asi, afines de ese ano los depdsitos en moneda extranjera ascen-
dian ya a 13.6 miles de millones de dolares, o sea seis y media
veces mas que en 1976,

La dolarizacion fungié como muro de contencién para evitar
una salida mas intensa de divisas del pais y logré apuntalar la cap-
tacién bancaria en condiciones de intensa inflacion, altamente
propicias para la desintermediacién. Mas aun, hizo innecesario
elevar las tasas de interés en moneda nacional hasta niveles su-
periores a los de la inflacién. Dicho de otra manera, ésta fue la
Unica salida —temporal y costosa— a una situacién de coexisten-
cia de inflacion con tipo de cambio casi fijo, irrestricta libertad
cambiaria y tasas reales de interés negativas.

Esta estructura deformada de la captacion bancaria tuvo algu-
nas consecuencias nocivas. En primer lugar, a pesar de que las
tasas de interés se flexibilizaron, las distorsiones en la operacion
de ambos mercados de depdsitos se agravaron. La remuneracion
real a los depositantes en moneda nacional fue negativa entre 1977
y 1982, en tanto que los tenedores de mexdélares obtenian ren-
dimientos reales —desproporcionadamente elevados en compa-
racion con los inversionistas en pesos— solo en el caso de depre-
ciacion cambiaria. El pablico ahorrador se veia obligado a elegir
entre una pérdida segura del valor real de sus ahorros o la especu-
lacion. A la larga, esta situacion iba a provocar la desintermedia-
cién bancaria.

Por otra parte, el menor crecimiento de la captacion en mo-
neda nacional provocd una gran escasez y el encarecimiento del
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crédito en pesos, ya que el otorgado en délares era accesible sélo
a las empresas que tuvieran la suficiente solidez financiera para
enfrentarse al riesgo cambiario. Ademds, dado que la tasa de re-
serva obligatoria de los pasivos en doélares era mayor --70% contra
40.9% de los dep6sitos en moneda nacional en 1980 y 1981—,
la disponibilidad de fondos prestables bajaba a medida que la do-
larizacion se acentuaba.

En 1982 la dolarizacion llego al limite de su capacidad; duran-
te marzo la captacion en délares fue negativa, ya que algunos de-
positantes obtuvieron ganancias posdevaluatorias y reconvirtieron
sus depdsitos en moneda nacional. Sin embargo, a partir de abril
se reanudo la especulacion cambiaria mediante la salida de déla-
res del pais y la tenencia fisica de billetes, pero la captacién en
moneda extranjera no aumento en forma significativa. A fines de
julio la deuda en moneda extranjera de la banca nacional, priva-
day mixta, con el publico ascendia a 13 459 millones de délares.
Esta cifra era cinco y media veces superior al monto de los acti-
vos internacionales brutos del Banco de México (2 450 millones
de ddlares) y cuatro veces superior a los activos internacionales
del conjunto del sistema bancario.?? La insolvencia de la banca
para responder a los retiros de délares se manifesto el 12 de agosto,
cuando las autoridades suspendieron el permiso para emitir nue-
vos depdsitos en moneda extranjera y ordenaron liquidar los vi-
gentes a su vencimiento, en moneda nacional, a un tipo de cambio
oficial de 69.50 pesos por délar.3? Entre el dia siguiente y el dlti-
mo del ano se retird 90% de los mexdélares.

Esta medida provocé una cuantiosa pérdida para los individuos
y empresas que usaron los mexdélares como instrumento de te-
nencia de saldos para transacciones en moneda extranjera: ex-
portadores, importadores, empresas endeudadas con el exterior,
residentes extranjeros y de la zona fronteriza. Los especuladores,
en cambio, obtuvieron una ganancia considerable valuada en
pesos, aunque muy inferior a la de los que atesoraron ddlares o
los situaron en el exterior. El rendimiento anual de los depésitos
en ddlares a tres meses efectuado en septiembre de 1981 y reno-
vados a sus vencimientos, habia sido de 223% en términos nomi-
nales y de 86% en términos reales; en cambio, para los depositos
en moneda nacional al mismo plazo y capitalizados en las mis-
mas fechas, fueron de 42.5% y —18% respectivamente.3!

29. Se excluyen 617 millones de dodlares de las agencias y sucursales
de la banca privada y mixta en el exterior.

30. Dicha disposicion se fundamento en el articulo 8 de fa Ley Mone-
taria que dice: “La moneda extranjera no tendrd curso legal en la Repdbli-
ca, salvo en los casos en que la ley expresamente determine otra cosa. Las
obligaciones de pago en moneda extranjera contraidas dentro o fuera de
la Republica, para ser cumplidas en ésta, se solventardn entregando el equi-
vale'.ce en moneda nacional al tipo de cambio que rija en el lugar y fecha
en que se haga el pago”. La paridad de 69.50 pesos cambié posteriormen-
te: del 6 de septiembre al 20 de diciembre fue de 70 pesos; a partir del
21 de diciembre se empezd a deslizar 13 centravos diarios.

31. El rendimiento nominal en pesos de los depdsitos en délares se ob-
tuvo con la siguiente formula (tasas expresadas en decimales):

r=i+mn+in

donde.
r = Tasa de rendimiento en pesos
i = Tasa de interés
n = Tasa de apreciacién del délar.

Las tasas reales consideraron el crecimiento del indice de precios al con-
sumidor en el periodo de septiembre de 1981 a septiembre de 1982.

Es importante considerar que una gran proporcion de los mex-
dolares era, de facto, una inversion en pesos con un rendimiento
relacionado con las tasas de interés en el eurodélar y al tipo de
cambio Unico vy libre del peso mexicano. En cambio, los ban-
cos adquirfan el compromiso de entregar capital e intereses con
dolares al vencimiento de los contratos; esto era imposible si las
reservas de los bancos en el Banco de México (70% de dichos
depdsitos) no estaban respaldadas con suficientes tenencias de
divisas del propio instituto central.

FINANCIAMIENTO BANCARIO
Financiamiento e inversion

os desajustes de la captacién y los cambios de orientacién en

las politicas monetarias y fiscal repercutieron en un crecimien-
to erratico de la oferta y la demanda de crédito bancario. Sin
embargo, la tendencia a largo plazo fue hacia un aumento de su
importancia relativa con respecto al conjunto de la economia; in-
cluso cuando la captacién no crecfa o la politica monetaria fue
restrictiva, se recurrié al endeudamiento externo o a la emisién
primaria. Asi, mientras en 1970 el saldo del financiamiento del
sistema bancario representaba 44% del PIB, para 1981 alcanzé
51%, y 72% en 1982 (véase el cuadro 1). La mayor penetracion
del financiamiento bancario en la economia se puede atribuir a
muy diversos factores, principalmente: a} el elevado ritmo de la
inversion durante varios anos en especial en los lapsos 1972-1975
y 1978-1981, que implic6 una considerable presiéon de demanda
de fondos; b] el acelerado crecimiento del déficit del sector pu-
blico; c] el incremento sostenido del déficit externo, y d] la revalo-
rizacion de los saldos de créditos otorgados en moneda extranjera.

Como puede verse en el cuadro 9, el flujo de financiamiento
bancario crecio en mayor medida que la inversion. Asi mientras
en el periodo 1970-1973 la derrama neta de recursos de la banca
equivalia a poco mas de 30% de la inversién fija, en 1974-1978
esta relacion se elevé a poco mds de 40% y en 1979-1982 pasé
a representar alrededor de 50%. La ausencia de informacién sobre
el destino preciso del financiamiento bancario no permite con-
cluir sobre su relacion causal con la inversién. Lo que sf se puede
observar con facilidad es la estrecha relacion entre el déficit del
sector publico y la expansion del financiamiento bancario.

El patrén de inversién cambio en forma radical a lo largo del
ultimo decenio; la inversién publica crecio en términos reales a
una tasa media anual de 9.4% en el periodo 1971-1982, mientras
que la privada lo hizo a s6lo 4.7%. El ahorro publico fue muy
bajo, e incluso negativo en varios afos por lo que el financiamiento
te una inversion publica creciente s6lo fue posible mediante una
intensa presion de demanda sobre el mercado financiero.

La distribucion de los recursos bancarios fue muy variable de
un afo a otro, pero en el largo plazo mostré un marcado sesgo
hacia el sector publico. Como contraparte, la banca privada y mix-
ta perdié importancia relativa como fuente de recursos, en tanto
que aumento6 la del Banco de México. Esta tendencia fue muy
acusada en los periodos 1973-1976 y 1981-1982, cuando se ele-
varon los coeficientes de encaje legal y se acentué la expansion
primaria de medios de pago. Asimismo, la banca nacional tendi6
a aumentar su participacion, principalmente en los afios en que
se intensificé su endeudamiento externo.
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CUADRO 9

Evolucion de la inversion y el financiamiento bancarios (Porcientos del PIB)

Liugu sreeuvd LS anCIa IS Larar v
o Al Al A Déficit
Inversién bruta fija Gobierno sector otros econémico del
Total Publica’ Privada Total federal paraestatal’ sectores’ sector puiblico®
1970 20.0 6.6 13.4 6.1 1.0 5.1 3.4
1971 18.0 4.6 13.3 5.2 1.0 4.2 2.1
1972 19.0 6.1 12.9 6.2 2.2 4.0 4.2
1973 19.3 7.5 11.8 6.9 6.5 0.4 5.6
1974 19.9 12.3 7.6 8.3 4.2 4.1 6.0
1975 21.4 12.4 9.0 9.1 4.0 5.1 8.8
1976 21.0 12.8 8.2 8.6 4.3 4.3 8.3
1977 19.6 7.8 11.8 8.3 33 5.0 5.4
1978 21.1 9.5 11.6 8.9 2.0 1.1 5.8 5.5
1979 23.4 10.2 13.2 11.2 4.3 1.3 5.6 6.0
1980 24.2 10.9 13.3 11.8 3.8 1.8 6.2 6.8
1981 25.7 11.7 14.0 16.1 8.0 2.4 5.7 13.6
1987 7271 aa 174 12.4 110 n7 —nn 161

B R L LR L e RO R PP UR P VPRIV [RSTYPYRIPN

e , . .
2. Para 1970-1977 no se dispone de cifras desagregadas.
3. Sector privado, fideicomisos de fomento, estados y municipios.

4. Gobierno federal, sector paraestatal y Departamento del Distrito Federal.

Fuente: SPP, Sistema de Cuentas Nacionales de México, 1983; Banco de México, informes anuales e Indicadores de Moneda y Banca.

Desplazamiento del crédito al sector privado

n la segunda mitad del decenio de los sesenta el déficit eco-

niémico del sector publico se situaba en alrededor de 2% del
ris, nivel que resultaba manejable, en especial en condiciones
de gran dinamismo de la captacién, ya que no significaba una
presion importante de demanda sobre los recursos internos ni so-
bre la deuda externa de la banca de desarrollo. En consecuen-
cia, una alta proporcién del financiamiento de la banca (entre 60
y 80 por ciento) podia destinarse a! sector privado.

Esta situacion se revirtié a partir de 1972, cuando dicha pro-
porcién represent6 4.2%. A la vez, el endeudamiento externo fue
muy bajo, lo que hizo necesario utilizar los recursos internos en
mayor medida que lo previsto, por lo que el sector privado reci-
bi6é menos de 40% del flujo de financiamiento bancario. Las cuan-
tiosas reservas ociosas que la banca habia acumulado el afo an-
terior —como resultado de la contraccion de la demanda crediti-
cia privada— se agotaron con rapidez y fue necesario que el Banco
de México acelerara la emisién de billetes para financiar al Go-
bierno federal.

De 1973 a 1976 el déficit publico se expandié hasta represen-
tar mas de 8% del PIB. La diferencia con respecto a 1972 fue que
esta vez el mayor déficit coincidié con la desintermediacion ban-
caria. Por tanto, fue necesario aumentar el endeudamiento ex-
terno y la emisién primaria para financiar el creciente gasto, cuan-
do el ahorro corriente del sector publico se deterioraba en forma
sostenida. En esos afos mas de 70% del crédito bancario se des-
tin6 al sector publico. En cambio, el destinado al sector privado
se contrajo, lo que influyd en alguna medida en la desacelera-

cion de la inversién privada, que en el periodo 1972-1975 creci6
a una tasa media de s6lo 4.9 por ciento.

En 1977 el déficit del sector publico representé 5.4% del PIB,
en comparacién con 8.3% en 1976. La participacién del sector
publico en el financiamiento bancario se redujo hasta alrededor
de 30%. Sin embargo, en ese afio la demanda privada de crédito
también se contrajo y —de la misma manera que en 1971— la
banca acumulé recursos no reciclados a la actividad econémica.
Una vez que la economia se recuperd, la inversion privada tuvo
un repunte a partir de la segunda mitad de 1978, misma que im-
pulsé la reanimacion de la demanda crediticia. Al mismo tiem-
po, el déficit del sector publico se moder6 debido al fuerte creci-
miento de los ingresos por la exportacién de petroleo, lo que
—aunado a la recuperacion de la captacién bancaria— permitié
liberar recursos para el sector privado, que recibi6 62% de la de-
rrama crediticia total. Esta proporcion excepcionalmente elevada
disminuy6 a poco menos de 50% en 1979y 1980, en que el déficit
publico volvié a crecer, con el consiguiente aumento de la presién
sobre la demanda de fondos crediticios (véase el cuadro 10).

En el trienio 1978-1980 se registraron cambios importantes en
las fuentes de financiamiento interno del déficit pablico. En 1978
més de 80% provino del Banco de México; en cambio, en 1979
y 1980 aument6 de manera dréstica el otorgado por la banca
nacional, pasando a representar una tercera parte del flujo de re-
cursos bancarios al sector publico. La mayor parte de estos fon-
dos fueron de origen externo y se canalizaron a proyectos de in-
version del sector paraestatal. Por su parte, la banca privada y mixta
financié en una minima parte al sector publico, ya que mas de
90% de su derrama se destin6 al sector privado. Al mismo tiempo,
ésta elevo su participacion en los flujos del financiamiento ban-
cario, ya que de representar sélo entre una cuarta y una quinta
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CUADRO 10

Destino del financiamiento del sistema bancario’ (%)

e s 1 suu roua 3

Sistema bancario 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Al sector pablico 345 50.2 474 646 101.7

Gobierno federal 22.8 38.0 320 499 96.5

Organismos y empresas 11.7 12.2 15.4 14.7 5.2
A otros sectores 65.5 49.8 52.6 354 =17

Sector privado 62.2 46.4 49.6 328 88

Fideicomisos de fomento 2.2 2.1 2.1 1.3 4.2

Estados y municipios 1.1 1.3 0.9 1.3 2.9
Banco de México 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Al Gobierno federal? 92.4 93.1 92.4 956  93.1
A otros sectores? 7.6 6.9 7.6 4.4 6.9
Banca nacional 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Al sector publico® 198 666 629 933 882
A otros sectores® 80.2 334 37.1 6.7 11.8
Banca privada y mixta 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Al sector publico® 4.3 9.4 73 124 1527
A otros sectores® 95.7 90.6 92.7 87.6 —52.7

D PMRU ML AL T MUt [ I T T R M LA M ek I s ks e

jera.

2. Incluye la variacion de las tenencias de Cetes en poder de la banca na-
cional, privada y mixta.

3. Sector privado y fideicomisos de fomento.

4, Excluye tenencias de Cetes.

5. Sector privado, estados y municipios.

Fuente: Banco de México, informes anuales e Indicadores de Moneda y

Banca.

parte en 1973-1976, pas6 a poco menos de la mitad en 1978-1980,
lo que se debid tanto a la recuperacion de la captacidén, como
a la disminucion del encaje legal de 1977.

En 1981 se inici6 otra vez un proceso de desplazamiento de
fondos para el sector privado, como consecuencia de que el dé-
ficit pablico aumenté abruptamente hasta 13.6% del PIB, llegan-
do a absorber 67% del financiamiento bancario. Esta proporcion
no fue ain mayor debido al dinamismo de la captacion y a que
aln habfa un acceso facil y expedito al crédito del exterior. En
consecuencia, la banca privada y mixta conté todavia con recur-
sos para financiar al sector privado; sin embargo, el flujo de re-
cursos de la banca nacional al sector privado se redujo 80% con
respecto a 1980, en tanto que el destinado al sector publico,
aument6 mas de tres veces.32 Esto significa que cuando se pre-
senté una situacion de escasa liquidez, los primeros sectores afec-
tados fueron los usuarios del crédito de fomento, que se otorga
en condiciones preferenciales o acompanado de asistencia téc-
nicay otros servicios complementarios. El efecto de esta contrac-

32. Una gran parte de este financiamiento resulté de operaciones en
las que las instituciones nacionales de crédito fungieron como agentes fi-
nancieros del Gobierno federal ante el exterior para atraer divisas; simulta-
neamente se pretendi6 cubrir por este medio el desequilibrio de las finan-
zas publicas, resultante de la caida del precio del petroleo. En 1981 al-
rededor de 34% del financiamiento neto de la banca nacional fue para
el sector paraestatal y una proporciéon aun mayor (59%) para el Gobier-
no federal.

cion —que se acentud en 1982— sélo podria conocerse con pre-
cision partiendo del andlisis de la operacién de cada uno de los
bancos de fomento; no obstante, es factible afirmar que algunas
ramas productivas de alta prioridad econémica y social o que se
encontraban rezagadas, resultaron perjudicadas por el insuficiente
apoyo, no sélo a la inversion productiva, sino también a su ope-
racién corriente.

En 1982 el déficit econémico del sector publico representéd
16.5% del PIB, pero esta vez coincidié con un grave proceso de
desintermediacién bancaria y con el cierre de los canales de cré-
dito externo a mediados de afo. El flujo efectivo de captacién
bancaria representé so6lo 5.3% del PIB y el endeudamiento pu-
blico externo —incluyendo el de la banca de fomento—, 2.7%.
En consecuencia, el financiamiento de ese desmesurado déficit
fue solamente posible mediante la exclusion total del sector pri-
vado y recurriendo al crédito primario del Banco de México. Casi
todo el financiamiento bancario se destiné al sector publico fe-
deral mds una pequefa cantidad a los estados y municipios y a
los fideicomisos de fomento. En cambio, el financiamiento bruto
otorgado por la banca de fomento y nacionalizada al sector pri-
vado fue inferior a las recuperaciones de créditos recibidas del
mismo.

Con la informacion disponible es dificil evaluar, més alld del
andlisis de los flujos financieros globales, el efecto que el despla-
zamiento del sector privado tuvo sobre la inversion en el conjunto
del periodo. En el quinquenio 1972-1976 y en 1982 las condiciones
de crédito al sector privado fueron muy restrictivas, lo que pudo
haber influido en la retraccién de la inversidn privada; sin em-
bargo, entre el segundo semestre de 1978 y el primero de 1981
la brecha entre la demanda crediticia del sector privado y la oferta
de fondos fue sensiblemente menor, al mismo tiempo que la in-
versién privada crecié a un ritmo sin precedentes. En cambio, en
1971 y 1977, -afos de ajuste macroecondmico, es claro que el
bajo ritmo de financiamiento fue consecuencia de la débil
demanda de crédito.

Por otra parte, en los afios en que se presentaron la desinter-
mediacion, el acentuamiento de la volatilidad del ahorro banca-
rioy el desplazamiento del sector privado, el crédito de largo plazo
se contrajo en forma mas acusada que el de corto plazo, lo que
tuvo un efecto nocivo sobre la inversién fija. Ademds, la escasez
de fondos afecté en mayor medida a la pequefa y mediana em-
presa, al distribuirse los pocos recursos entre los acreditados de
mayor solvencia y experiencia financiera y entre las empresas con
participacién bancaria en su capital. Cabe sefalar también que
la contraccion del crédito al consumo tiene un efecto de desacele-
racion del gasto agregado que indirectamente afecta a la inversion.

Por lo que respecta a la banca de fomento, no se aproveché
su capacidad para mantener el apoyo financiero y técnico a los
sectores atrasados o de mayor prioridad cuando se presentaron
condiciones restrictivas. En cambio, concentrd sus recursos en fi-
nanciar el déficit publico, con el consiguiente desvirtuamiento de
sus funciones tradicionales. En 1980 ya era baja la proporcion del
financiamiento al sector privado dentro del total otorgado por estas
instituciones (18%); en 1981 cayd a 3% y en 1982 fue negativo.33

33. Asimismo, una proporcién muy baja del crédito de la banca priva-
da y mixta (alrededor de 10%) correspondia a créditos con recursos de fi-
deicomisos de fomento, que se destinan al apoyo de sectores rezagados
en condiciones preferenciales.
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Por su parte, la participacién de los estados y municipios en los
flujos crediticios es exigua; en los afios para los cuales se dispone
de informacion, ésta escasamente rebasé 1%. La mayor parte del
crédito a los gobiernos locales proviene de la banca de fomento.

Encarecimiento del crédito

n los perfodos de desintermediacion bancaria la oferta de cré-

dito de la banca privada y mixta se mantuvo considerablemente
rigida, empujando al alza las tasas de interés activas. Tradicional-
mente éstas no se han regulado, con excepcién de las aplicables
al crédito de algunos cajones selectivos —tales como la vivienda
de interés social, agricultores de bajos ingresos, etc.— y las de
la banca nacional y de los fideicomisos cuando hay subsidios de
por medio. En consecuencia, las tasas activas crecieron a mayor
velocidad que las pasivas, ensanchdndose el diferencial entre am-
bas. A este fenémeno también contribuyé6 el hecho de que las
tasas con que el Banco de México remunera los depdésitos por
encaje legal y excedentes, asi como las de la cartera sujeta al cré-
dito selectivo, se mantuvieron bajas en comparacién con el costo
de captacién; los bancos compensaban las pérdidas por estos con-
ceptos elevando las tasas de interés de los créditos otorgados con
recursos de su cartera libre. Por otra parte, los costos operativos
fijos de la banca han sido tradicionalmente elevados, y en condi-
ciones de desintermediacién o baja captacién era diffcil mejorar
su productividad, lo cual afiadfa una presion al alza de las tasas
activas.

A finales de 1978 la tasa de interés activa promedio en la ciu-
dad de México era de 18.2%, o sea 2.3 puntos por encima del
costo porcentual promedio de la captacién de la banca privada
y mixta (CPP).34 A partir de la segunda mitad de 1979 las tasas
activas aumentaron con celeridad y casi sin interrupcién, situan-
dose en 28% en diciembre de 1980, 37% en diciembre de 1981
y alcanzando un méximo de 53% en agosto de 1982. En este dlti-
mo mes el CPP fue 46.4%, o sea que el diferencial aumenté nue-
ve puntos. En los siguientes tres meses (septiembre-noviembre)
la tasa activa promedio descendié tres puntos; sin embargo, el
crédito fue més escaso, debido a que la captacién fue insignifi-
cante.

La carestia del crédito bancario se reflejé no solamente en el
alza sostenida de las tasas de interés nominales, sino también en
el endurecimiento de las condiciones contractuales: comisiones
de apertura y renovacién, reciprocidad, pagos anticipados de intere-
ses, reduccién de periodos de gracia y calendarios de amortizacion
muy desfavorables. Asf, en agosto de 1982 las tasas efectivas3> lle-
garon a 76%, o sea 22 puntos por arriba de las nominales. En cam-
bio, cuatro afios antes esa brecha era de s6lo dos puntos.

Implicaciones sobre el endeudamiento externo

a aceleracion del ritmo de endeudamiento externo ha tenido
una gran coincidencia en el tiempo con la desintermediacién
pancaria \ las salidas de capitales. Por este medio se cubrié la bre-

34. Costo promedio ponderado de la captacién de dep6sitos con ren-
dimiento en moneda nacional.

35. Tasa de interés compuesta por créditos no preferenciales que in-
cluye los efectos de los cargos por apertura, renovacién y descuento, pa-
gos anticipados de intereses y la estructura de amortizacion; excluye el efecto
de las reciprocidades. Véase Banco de México, Indicadores de moneda y
banca.

cha ocasionada por la escasez de divisas y de recursos prestables
internos del sistema bancario. Esto se observa en el cuadro 11, que
muestra un aumento muy considerable de la proporcién del en-
deudamiento externo sobre el PIB en los periodos 1973-1976 y
1980-1981.

CUADRO 11

Endeudamiento externo neto
IDharrontain Anl Dioy

Dixteriid pancario DCTOres No bancarios

Banca

Banca privada Sector Sector

Total nacional y mixta publico privado
1970 2.0 0.3 n.s. 0.9 0.8
1971 1.7 0.7 0.2 0.3 0.5
1972 1.3 0.4 0.2 —0.1 0.8
1973 4.2 2.0 0.1 1.0 1.1
1974 5.6 2.0 n.s. 2.0 1.6
1975 6.2 2.1 n.s. 2.8 1.3
1976 6.4 3.6 0.4 2.4 n.s.
1977 36 1.2 0.1 2.5 —0.2
1978 33 0.3 0.2 2.2 0.6
1979 4.0 1.2 0.9 1.3 0.6
1980 5.2 0.5 1.8 1.7 1.2
1981 9.8 3.2 1.3 4.4 0.9
1QR7 AR nga — 1A 20 79

B 17 TR TTT R

Fuente: Banco de México, informes anuales; Indicadores de Moneda y Ban-
ca; Series Histéricas, Balanza de Pagos 1970-1978.

Resalta en especial el aumento de la deuda externa del sector
privado en los aios de un mayor desplazamiento o encarecimiento
del crédito interno (1972-1975 y 1980-1982). En estos anos, dicho
flujo de endeudamiento fue igual o superior a 1% del PiB. El ele-
vado costo del crédito orillaba a las empresas a endeudarse en el
exterior, confiando en la permanencia de un tipo de cambio fijo
o casi fijo.3% Si bien el crédito bancario estaba limitado por la po-
litica monetaria, en condiciones de tipo de cambio rigido el expe-
diente del crédito externo resultaba facil para aliviar la escasez in-
terna de fondos, dado su bajo costo en comparacion con la tasa
de inflacion. Incluso, el crédito externo ayudé a impedir un freno
aiin mayor a la inversién privada. Esta contradiccion entre la po-
litica monetaria y la politica cambiaria implicaba en el corto plazo
un fuerte descontrol monetario y crediticio; en el largo plazo, cuan-
do sobreviniera la inevitable devaluacién, ocurriria —como efectiva-
mente sucedié— un gravisimo descalabro financiero de las empresas
endeudadas con bancos del exterior.

36. A mediados de 1977 se establecié un mecanismo por medio del
cual el Banco de México asumia el riesgo cambiario de los créditos contra-
tados por empresas privadas con bancos del exterior; el Banco de México
recibfa en dep6sito —a través de un banco privado— los délares del crédi-
to externo, a cambio de lo cual otorgaba un préstamo por su equivalente
en moneda nacional —también a través del mismo banco— a tasa de mer-
cado. Con esto aumentaba la entrada de divisas y la disponibilidad de cré-
dito interno. Sin embargo, este mecanismo tuvo escasa aceptacién, ya que
la tasa de interés de mercado por créditos en pesos era, a juicio de las em-
presas, un precio demasiado elevado que habia que pagar al Banco de Mé-
xico por cubrir un riesgo cambiario que consideraban insignificante.
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este aspecto, la situacion se ha agravado, ya que a finales de 1983
s6lo 2.5% de los depdsitos no monetarios eran de plazo igual o
superior a un afo. La reconstitucion de depositos de largo plazo
en una cuantia suficiente para cambiar la estructura de liquidez
de la banca llevard varios anos.

4) Un tipo de cambio realista —y ajustable con oportunidad—
evita el drenaje de divisas y facilita la repatriacion de capitales; es-
te proceso serd lento, ya que estard sujeto a posibles cambios re-
currentes de las expectativas cambiarias.

5) La recuperacion del nivel de saldos reales de los depésitos
sera lenta y dificil. Durante 1983 el saldo real de la captacion ban-
caria disminuyd 10%, a pesar de las altas tasas reales de interés.
Esto hace suponer que los depositantes no reinvertian una alta pro-
porcién de los intereses recibidos, ante la necesidad de liquidez
para cubrir necesidades de consumo, lo cual es congruente con
el deterioro del ingreso real de la mayoria de los ahorradores.

6) La moderacion —al menos en los méargenes— del endeuda-
miento externo atenuard ligeramente la carga futura del gasto en
divisas. Sin embargo, el peso relativo de la deuda vigente es alto;
por tanto, el incremento de la carga financiera de la deuda exter-
na de la banca de fomento tardard en ser absorbido, lo que difi-
cultard un pronto abaratamiento del crédito, a menos que existan
subsidios.

7) Fortalecer el ahorro publico y reducir el déficit fiscal hasta
niveles razonables liberard la presién sobre los recursos bancarios
y aumentara los fondos suceptibles de canalizarse al sector privado.

8) El pleno aprovechamiento de los recursos crediticios dispo-
nibles para el sector privado puede tomar tiempo, debido no s6lo
a la acusada recesion econdmica y a las elevadas tasas reales de
interés activas, que probablemente tardaran en reaccionar a la baja
en relacion con el descenso de las tasas pasivas. También influye
que la inflacion, las devaluaciones y los disparos de las tasas de
interés hicieron atin mas gravosa la carga financiera de las empresas
que ya estaban sobreendeudadas. Es improbable que estas empre-
sas contraten nuevos créditos, como no sea para cubrir las necesi-
dades mds indispensables, en tanto no hayan alcanzado un grado
razonable de saneamiento financiero o recibido recursos frescos
de capital.

9) La reorganizacién institucional y el cambio de politicas de
canalizacion crediticia de la banca nacionalizada habra de redundar
en una ampliacion de las oportunidades de crédito. En especial,
la flexibilizacion de criterios, atendiendo a la viabilidad potencial
de las inversiones —mas que a la existencia de garantias ya
constituidas—, implica una asignaciéon mds racional de los recur-
sos financieros, a la vez que permite obtenerlos a los que verda-
deramente los requieren. En forma complementaria, la separacion
patrimonial y administrativa de las empresas anteriormente perte-
necientes a los bancos privados, termina con un importante medio
de canalizacién privilegiada cuya permanencia no tendria justifi-
cacion.

10) La banca de fomento podra fortalecer su funcién promoto-
ra de las actividades productivas prioritarias con criterios de pro-
gramacion, de complementariedad con otros instrumentos de apo-
yo, de selectividad, de racionalizacion de los subsidios crediticios
y de supervisién de los proyectos. Deberd procurarse que las res-
tricciones en la disponibilidad global de recursos financieros no dis-
minuyan la prioridad econdémica de sus programas.

Si bien la recuperacién de la capacidad de crecimiento econo-

mico fortalecera la capacidad de formacion de ahorro interno, esto
no significa que se reanude en forma automatica el ritmo de cap-
tacion de los afos del desarrollo estabilizador. De los sefalamien-
tos anteriores puede inferirse que, ante una expansion mas bien
lenta del crédito, el multiplicador bancario durante los proximos
afos tardara en aumentar.3’ Este factor, aunado a un crecimiento
bajo —o incluso negativo en términos reales— de la base moneta-
ria, hace suponer una lenta recuperacion del indice de penetra-
cion bancaria. La captacion total, que a finales de 1982 represent6
29.9% del PIB, para 1983 baj6 a 26.3%, relacion adin muy inferior
a la alcanzada en 1972 (31.1 por ciento).

El estrechamiento del sistema financiero —en términos reales
y en relacion con la economia nacional— ha sido consecuencia
inevitable de la severidad de la fase inicial del proceso de reor-
denamiento econémico. La disminucion del ingreso real global y
de amplios sectores de la poblacion, asi como la baja rentabilidad de
diversos sectores productivos, trajo consigo una brusca caida de las
tasas de formacion de ahorro internc y de inversién, que se afiade
ala ocurrida en 1982. En consecuencia, bajaron también los saldos
reales de la captacién y el financiamiento bancarios.38 Sélo fue po-
sible moderar el ritmo de erosion de los recursos bancarios que
el ario anterior se dio como resultado del péanico financiero. Para
que este proceso se revierta serd necesario que previamente se ab-
sorba el efecto del deterioro en el ingreso de los ahorradores y que
éste crezca en la medida necesaria para reponer, al menos una
parte importante de las pérdidas incurridas en los afos anteriores
y generar ahorro fresco, lo que es probable que ocurra en una fase
mds avanzada del proceso de ajuste.

Asi ocurrié con posterioridad al ajuste econémico del perfodo
1954-1957. No obstante que el crecimiento econémico no se de-
tuvo y que desde 1957 se logré una relativa estabilidad de precios,
no fue sino hasta 1959 cuando se inici6 la expansion acelerada del
sistema bancario. En la actualidad, el sistema financiero cuenta con
una infraestructura méas desarrollada y un instrumental mas flexi-
ble, lo que podria facilitar una més rdpida recuperacion; en contra
de este factor esta la mayor intensidad de la crisis. En cambio, la
recuperacién del sistema financiero en 1978 se inicié con gran ra-
pidez, en lo cual influyeron en forma importante las perspectivas
exageradamente optimistas sobre la bonanza petrolera. En el mo-
mento actual no se da una situacién similar que adelante la recu-
peracién.

Cabe senalar que en los proximos afios, el crecimiento del sis-
tema de intermediacién financiera se tendrd que sustentar mas en
la captacion interna, ya que el acceso a la deuda externa serd mi-
nimo. Ademds, el crecimiento de la emisién primaria estard sujeto
a un mayor control que en el pasado, en congruencia con la nueva
orientacion de la politica financiera. En consecuencia, no habré
otra opcion para apoyar el desarrollo futuro de los intermediarios
financieros que fortalecer la generacién de ahorro interno. Esto sig-
nifica que, si bien la recuperacién no ocurrird con la rapidez que
serfa deseable, si podra ser mas duradera, y una vez consolidada
la restructuracién del sistema financiero, habran de reducirse las
posibilidades de posteriores crisis. [}

37. El multiplicador ampliado {(m,) aument6 en forma muy leve en 1983
para quedar en 1.57, nivel apenas similar al de 1950. Para volver a un ni-
vel semejante al de 1970 (2.53), tendran que pasar varios afos.

38. Durante 1983, el saldo de los recursos totales del sistema bancario
se redujo 11.6% en términos reales; la captacion del pablico disminuy6
10%, en tanto que el resto de las obligaciones lo hizo en 12.4%. La calda
del saldo del financiamiento total fue 15.9% (cifras basadas en saldos a di-
ciembre y deflactadas con el indice de precios al consumidor).



