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Este documento tiene el objetivo de describir la evidencia analitica y estadistica
que sustenta la hipétesis de que la politica econdémica que aplicé el gobierno
mexicano en los ochenta, le facilité al proceso de financiarizacién que para en-
tonces se habia instalado en el pais, su trdnsito hacia una etapa mds avanzada,
asociada esta tltima a un ambiente que favorecié las condiciones para realizar y,
atin mds, acrecentar la ganancia financiera.
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Para tal efecto, defino a la financiarizacién como un régimen de acumu-
lacién que sustituyé al que estuvo vigente durante el capitalismo industrial,'
siguiendo el proceso que describe el esquema anterior.” Coincido con el argu-
mento de que ese proceso tuvo origen externo, porque el desarrollo del sistema
financiero del pais fue tardio® y ocurrié al amparo de la participacién activa y
financiamiento del gobierno.

Investigadora del Instituto de Investigaciones Econdmicas-Universidad Nacional Auténoma
de México. Correo electrénico: violetta@unam.mx

1 Retomo la definicién de Krippner, 2005: 174.

El cual adapta al caso de México la periodizacién de Palley (2009) para Eua. Los afios, sin em-
bargo, no se plantean como limites estrictos (pueden diferir por indicador y medida de poli-
tica econdmica), especificindose solamente para referenciar el promedio aproximado de cada
etapa.

> Levy, 2011: 16.

145



Violeta Rodriguez

Especificamente retomo la hipdtesis de que la financiarizacién mexicana ini-
ci6 en los afos setenta,® cuando el gobierno dispuso de las lineas secundarias
de reserva para enfrentar la inestabilidad cambiaria del periodo. Los recursos
de esas lineas secundarias fueron créditos externos que constituyeron el primer
conjunto de inversiones recibidas por México a la manera de economia finan-
ciarizada, pues se colocaron en el principal negocio de ese tipo de economia, que
es el de la deuda, con vistas a valorizarse por el simple empuje de indicadores
financieros, los cuales fueron externos debido al insuficiente desarrollo que para
entonces todavia tenfa el sistema financiero del pais.

Partiendo de que al iniciar los ochenta la financiarizacién mexicana se en-
contraba en su etapa del conflicto distributivo, propongo la hipétesis de que la
politica neoliberal y globalizadora de la década impulsé a la financiarizacién a
su siguiente etapa, de las compras apalancadas, al garantizar que la economia
doméstica cumpliera con las dos condicionantes de ese avance,’ que fueron las
siguientes. Por un lado, determinar la valorizacién del capital financiero con
base en referentes domésticos de definicién automdtica y, por otro, establecer
las bases para la ampliacién permanente del valor y ganancia del negocio del
endeudamiento.

Como complemento de lo anterior, propongo la hipétesis de que en los no-
venta,’ con la apertura completa de la economia doméstica y extranjerizacion de
los bancos, la politica econémica elevé ese rendimiento a su nivel internacional;
adicionalmente, con la reforma a los sistemas de pensiones del pafs, convirtié a
estos tltimos en el capital de trabajo mds importante para el negocio menciona-
do,” garantizdndole asi a sus rendimientos, una fuente doméstica y privada de
demanda y pagos.

Lo que sigue del documento se divide en dos partes. La primera descri-
be la estadistica descriptiva del saldo e intereses de la deuda mexicana,® para

Rodriguez (2011) proporciona el sustento de esa hipétesis.

Esas condicionantes permitieron disminuir la dependencia que tenia la ganancia financiera
respecto a la intermediacién y financiamiento del gobierno, tomdndose como un signo de la
busqueda de autonomia del capital financiero que refiere Chenais, 2003: 45-46.

El sustento estadistico y analitico de la misma se deja para trabajos posteriores, pues este do-
cumento solamente aborda la parte referida a la década de los ochenta.

Chenais, 2003: 37 y 51-54 refiere la centralidad de los sistemas de pensiones en la
financiarizacion.

Esa informacién, junto con todos los cuadros y graficos referidos en este documento, pueden
consultarse en el Anexo de Cuadros y Gréficas de internet de la revista: www.revistas. unam.mx
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evidenciar que los rendimientos financieros se volvieron crecientes hasta que
inici6 el proceso de financiarizacién del pais y no antes. La segunda parte clasifi-
ca las acciones de la politica macroecondmica mexicana del periodo de estudio,
con base en la funcién que tuvieron en el trdnsito de ese proceso a su etapa de
las compras apalancadas. Las conclusiones proponen que la politica mencionada
fue mds alld de ese trdnsito, pues establecié la base para que la financiarizacion
mexicana llegara, a mediados de los noventa, a su tercera etapa, denominada “de
la deuda del consumidor”.

LA POLITICA ECONOMICA ANTERIOR A LOS SETENTA
Y LA RENTABILIDAD DEL NEGOCIO FINANCIERO
EN LA ECONOMIA DOMESTICA

Que los rendimientos en México del negocio financiero no tuvieron en el pasa-
do el nivel y la tendencia creciente que lograron con la financiarizacién del pais,
se vuelve evidente al notar que, entre 1940 y 1973, las variables que determinan
su valor; especificamente el saldo de la deuda y su tasa de interés, fluctuaron
alrededor de una tendencia real nula y nominal constante, la cual contrasta
con el franco crecimiento que experimentaron desde finales de los setenta (ver

Grifica 1).

La deuda interna

Conforme avanzo la financiarizacién mexicana a lo largo de los ochenta, el ba-
lance de flujos’ del sector privado se deterioré (ver Grafica 2) como resultado
de la caida que tuvieron el empleo, los salarios y la ganancia no financiera en el
periodo, misma que superé la reduccién que habia experimentado el consumo
privado. Ello provocé que el ahorro de ese sector se moviera a cero, volviéndose
negativo en los noventa, con el aumento sin precedentes que aplicaron los ban-
cos a las tasas de interés activas.

Lo anterior dirigié el comportamiento de los balances de acervos (ver Grafica
3), cuyo saldo negativo para el sector privado no financiero reflejé el aumento,

% Los balances de flujos y acervos se calcularon con la metodologfa descrita en Rodriguez

(2010), la cual se basa en Goodley, W. y Cripps, F. (1983); Goodley, W. (2004) y Dos Santos,
C. (2004).
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también sin precedentes, de su deuda (ver Gréfica 4). Ese comportamiento fue
similar al que tuvo la deuda interna publica en los ochenta, al verse impulsada
cuando el gobierno intensific su estrategia de restriccién monetaria. Como
consecuencia de lo anterior, el balance de acervos bancarios pudo sostener una
situacién superavitaria toda la década de los ochenta y la mayor parte de los
noventa, siendo ese superdvit, efectivo o potencial, el signo mds evidente de la
financiarizacién del pais.

La deuda externa ptiblica

Puesto que a principios de los ochenta México se vio obligado a contratar deuda
externa mediante la emision de valores, para contrarrestar el déficit de pagos
que habia venido arrastrando desde los setenta, y también para modernizar su
sistema financiero, el balance de acervos del pais frente al exterior se volvi6 de-
ficitario; igual que lo hicieron los balances de flujos y de acervos del gobierno.
México no pudo superar esa situacién deficitaria toda la década de los ochenta,
porque los vencimientos de la deuda externa en valores fueron menores a los que
habfa tenido la propia deuda externa del pasado, desfasindose respecto a los perio-
dos de recuperacién de ganancias del proceso productivo, y también porque la ca-
pacidad de dicho proceso para recuperar ganancias se redujo debido a que la escala
de produccién cayé (ver Grafica 5); por el contrario, fue cada vez mayor el costo
de la referida deuda externa en valores, propiciando que su saldo fuera creciente.

EL PAPEL DE LAS POLITICAS MONETARIA Y CAMBIARIA
EN EL IMPULSO A LA RENTABILIDAD DEL NEGOCIO FINANCIERO

Ademds de ser la responsable de ingresar al pais y facilitar la valorizacién de la
inversion con que inicid la financiarizacién de México, la politica monetaria apli-
cada en la etapa del capitalismo conflictivo de los ochenta impulsé la rentabilidad
del negocio financiero, igual que lo hizo la estrategia cambiaria. Asociada a esta
tltima, la administracién de la Reserva Internacional, garantizé la disponibilidad
de divisas liquidas suficientes para el pago de las inversiones en moneda extranjera
que recibi6 el pais y también de la ganancia que produjo esa inversién.

10" Rodriguez (2011) presenta el sustento estadistico y analitico de esa conclusion.
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Rendimientos crecientes para las operaciones financieras

Especificamente, la politica monetaria implicé que el gobierno pagara la ins-
talacién de la infraestructura que requeria el mercado financiero para operar
con estdndares internacionales; le generara “por decreto” una oferta creciente y
demanda atn superior a dicho mercado y, finalmente, creara, impulsara y vol-
viera cotidianas las pricticas de mercado para las transacciones financieras. Por
su parte, la politica cambiaria y de administracién de la Reserva Internacional
no solamente propicié la tendencia creciente del tipo de cambio, y con ello,
de la ganancia de las inversiones financieras en moneda extranjera dentro de la
economia doméstica, sino que garantizé el pago inmediato y en divisas, de esa
ganancia.

Las politicas econémicas aplicadas para sufragar
con recursos publicos los costos de instalacién
del capital financiero en el pais

Con relacién a la instalacién de la infraestructura financiera, desde mediados
de los setenta México emprendié una estrategia de modernizacién de la misma,
dirigida por el gobierno, que tuvo su mayor avance durante el periodo de la
banca nacionalizada, porque fue entonces cuando la administracién publica
pudo utilizar sus cuantiosos recursos e ilimitado poder institucional con ese
propdsito; especificamente, recapitalizando y actualizando la infraestructura,"
organizacién y administracién'? de la banca (ver Cuadro 1). En 1989, con esa
tarea practicamente terminada, se decretd la reforma integral de la legislacién
aplicable en la materia, la cual incluyé el permiso explicito a las instituciones del
sector para conformar grupos financieros," iniciando con ello la extranjeriza-
cién del sistema financiero del pais.

El punto final del proceso de modernizacién financiera, sin embargo,
fue la reforma de junio de 1990 a los Articulos 28 y 123 de la Constitucién
Politica mexicana, para permitir el otorgamiento privado del servicio de bancay

" Ver Banco de México. Informe Anual, 1982: 98-99 y 1983: 38.

12 El gobierno inicié esa politica en 1974 al expedir la Ley del Mercado de Valores y modificar
la Ley de Instituciones de Crédito, segun refiere Op. cit., 1974: 25.

B Op. cir., 1989: 34-35.
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crédito.' Con esa base, la administracién publica emitié en septiembre del afio
mencionado los lineamientos para la desincorporacion de la banca multiple® vy,
en 1991, vendié al sector privado las acciones de nueve instituciones de banca
comercial.'® Para 1992 ya habian sido privatizados 18 de los 19 bancos comer-
ciales.!” Con esa venta, la riqueza social reunida en la forma de presupuesto
gubernamental, que se utilizé para financiar la deuda que le dejé al pais la mo-
dernizacién de las instituciones bancarias, se convirtié en la fuente de recursos
que pagd a los empresarios que adquirieron la banca privatizada, sus costos de
instalacién en el negocio financiero.

La politica monetaria y la expansién de la deuda interna publica
contratada mediante la emisién de valores

La rentabilidad del negocio antes mencionado se mueve en la misma direccién
que el saldo de la deuda y su tasa de interés; en el caso de la deuda interna
publica, el crecimiento que tuvieron en los ochenta las tltimas dos variables
mencionadas, se explica por la politica monetaria restrictiva.

La oferta de bonos piiblicos

En efecto, ademds de modernizar al sistema financiero, la medida de politica
econémica que mds abond a la expansién de la oferta de valores en el pais, fue
la autorizacién que le otorgé el Congreso de la Unién al Banco de México en
1977, para emitir los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CeTEs)'® y
los Bonos del Petréleo (PETROBONOS);'? asimismo, la decisién gubernamental de
reconvertir en ese tipo de titulos pricticamente toda su deuda.”

Esa determinacién implicé la expedicion, en julio, de las Leyes de Instituciones de Crédito
y para Regular las Agrupaciones Financieras, junto con las reformas a la Ley del Mercado de
Valores.

B Op. ¢it.,1990: 47 y 48.

16 Op. cit., 1991: 179.

7 Op. cir., 1992: 207.

8 Op. cir., 1977: 43,y 1979: 65.
Y Op. i, 1977: 40 y 52.

20 0p. cit., 1979: 64-65.
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Ese fue el impulso mds importante porque, al ser de un pais subdesarrollado
sin empresas privadas con la capacidad y costumbre de financiarse en bolsa, el
mercado financiero mexicano no tenia otros valores factibles de ser operados
nacional e internacionalmente, que los bonos publicos. La tinica condicién que
tuvo que satisfacer el gobierno para expandir la oferta de los mismos, con de-
manda garantizada, fue la de garantizar el alza permanente a las tasas de rendi-
miento ofrecidas por los titulos ptblicos.

La tasa de interés de los bonos piiblicos

Puesto que desde que empezé a emitir los CETEs, el Banco de México adopté
la prictica de subastarlos, ofreciendo una cantidad fija de los mismos en cada
subasta y permitiendo que la tasa de interés para esa cantidad se determinara por
la demanda del instrumento,* el gobierno pudo dirigir al alza las tasas ofrecidas
por dichos titulos, al conseguir que la demanda recibida por sus bonos fuera
mayor a la oferta de los mismos, lo cual logré con la restriccién monetaria que
aplico.

Esa restriccién se convirti6 en el componente sistemdtico de la politica mo-
netaria en los ochenta, cuando dicha politica adopté al control de la inflacién
como su objetivo central.”* La consecuencia inmediata de esa estrategia restric-
tiva, sin embargo, no consistié en cumplir con dicho objetivo, pues ello se logré
hasta finales de la década de los ochenta, al terminar el proceso de ajuste de los
precios oficiales a sus niveles de mercado® (ver Grafica 6). Esa consecuencia fue
el crecimiento de las tasas pagadas por los bonos publicos, precisamente porque
la politica restrictiva significé la generacion, por decreto del Banco de México,
de la demanda bancaria de esos titulos, mayor a la oferta de los mismos.

2 Op. cit., 1985: 26,y 1986: 28, refieren que esos dos afios el gobierno adopté la practica con-

traria de definir por decreto la tasa.

22 Op. cir., 1982: 35. Si bien desde afios antes se habian aplicado medidas de ese corte, como

describe, Op. cit., 1978: 28-29, su uso se volvié sistemdtico hasta los ochenta.

2 Op. cit., 1981: 37, reporta que ese afio comenzé el ajuste de los precios oficiales; Op. cit.,

1982: 22, 35-36 y 40, refiere que ese afio el gobierno apresuré dicho ajuste; mientras que, Op.
cit., 1988: 109, informa que terminé.
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La demanda de bonos piiblicos

El mecanismo que mds usé el gobierno para restringir la oferta monetaria le
asegurd una demanda creciente de bonos publicos y consistié en disminuirles a
los bancos los limites de crédito que estaban autorizados a otorgar, ordendndoles
adquirir bonos publicos con los depdsitos que obtuvieran en exceso a dichos
limites (ver Cuadro 2).

Esa forma de operar la politica monetaria se volvi6 legal con la modificacién
a la Ley del Banco de México de 1984,% la cual incluyé tres ordenamientos al
Banco de México que fortalecieron la demanda de bonos publicos y uno que
fue determinante para lograr el trdnsito de la financiarizacién a su etapa de las
compras apalancadas. Primero, dejar de emitir circulante en un monto igual
a cuatro veces la Reserva Internacional, lo cual significd, en la prictica, que
dicho circulante fuera menor y para reducirlo, la autoridad monetaria ordené
a los bancos compras de bonos publicos. Segundo, dejar de contabilizar dicha
Reserva a valor comercial, para evitar que su valor en pesos aumentara y también
la expansién automatica a los limites de financiamiento que derivaba de las de-
valuaciones. En la prictica, para cancelar dicha expansién, los bancos tuvieron
que invertir en bonos publicos, el equivalente al aumento del valor en pesos de
los délares que tenfan. Tercero, restringir el crédito interno al monto que deter-
minara la Junta de Gobierno, volviendo asi decisién discrecional de la autoridad
monetaria, la definicién de los limites al financiamiento. Por dltimo, dejar de
otorgar a la Tesorerfa de la Federacién endeudamiento mayor al uno por ciento
del total consolidado de las percepciones previstas en la Ley de Ingresos de la
Federacién,” con lo cual el presupuesto vio cancelada su posibilidad de actuar
como instrumento anticiclico.

Con la dltima definicién legal, junto con la venta de las empresas estatales,
con la determinacién de las autoridades de no recurrir mds a la creacién de cir-
culante para el financiamiento de las actividades putblicas y con la reduccién de
dicho financiamiento,* la administracién publica desvinculé legalmente a las
politicas monetaria y cambiaria de la responsabilidad que habian adoptado en el
pasado para procurar el financiamiento del desarrollo,”” enfrentando al proceso

2 Op. cit., 1984: 27.
B Op. cit, p. 110.

2% Op. cir., 1983: 22.
7 Op. cit., 1984: 26-27
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productivo a las crecientes restricciones financieras caracteristicas de la etapa de
las compras apalancadas.®®

Las acciones que crearon, impulsaron y volvieron cotidianas
las prdcticas de mercado para las transacciones financieras domésticas

Con la estrategia restrictiva de la oferta monetaria descrita en el apartado ante-
rior, las tasas de interés reales de los bonos publicos fueron crecientes, compor-
tamiento que se trasladé a las tasas de los depésitos e instrumentos bancarios,
porque estas tltimas se indexaron a aquéllas, a raiz de su desregulacién.

El requisito que tuvo que cumplir el gobierno para desregular las tasas banca-
rias consistié en desmantelar al sistema de encaje legal, utilizado hasta entonces,
como medio de financiamiento de las actividades productivas, siendo en 1987
cuando dichas actividades lograron su independencia completa de los recursos
del encaje (Cuadro 3). Al ano siguiente el gobierno pudo dar el paso definitivo
para la desregulacién de las tasas bancarias, al eliminar toda regla para la suscrip-
cién de aceptaciones y para el otorgamiento de avales sobre papel comercial®
(Cuadro 4). Ese fue el paso definitivo, porque significé exceptuar a los dos tipos
de titulos mencionados, por primera vez después de cuarenta anos, de las reglas
de canalizacién obligatoria.

Con esa base, en la reforma del marco juridico aplicable al mercado finan-
ciero efectuada en 1989, el gobierno decreté la liberacién de todas las tasas de
interés al ampliar a la totalidad de instrumentos de captacién de la banca, el
régimen con el que operaron las aceptaciones el ano anterior. Esas modificacio-
nes legales determinaron también que, a partir de entonces, el Banco de México
dejarfa de fijar cualquier tasa sobre instrumentos bancarios y que las tasas de
rendimiento sobre los depésitos bancarios en Banco de México se establecerian
en funcidn de las tasas corrientes de los titulos de deuda publica.*® Como en la
préctica los bancos indexaron a estas tltimas las decisiones sobre los intereses de
sus instrumentos, la liberacién terminé siendo sui-géneris, pues aunque las tasas
sobre los titulos de deuda publica tuvieron determinacién automdtica vinculada
a la oferta y demanda de titulos publicos, dichas oferta y demanda no fueron
definidas por el mercado, como quedd claro en los tres apartados anteriores.

28 Palley, 1990: 42-45.
29 Banco de México. Op. cit., 1988: 29.
30 Op. cit., 1989: 32.
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La politica cambiaria y de reservas internacionales orientada
a garantizar el pago de ganancia inmediato y en divisas liquidas
a los capitales financieros

Si bien desde que comenzd a integrarse, la Reserva Internacional ha sido la cuen-
ta de ahorro de los recursos que el gobierno mexicano utiliza para devolver las
inversiones en moneda extranjera recibidas por el pais, junto con la ganancia de
esas inversiones; la administracion de dicha cuenta de ahorro experimenté dos
cambios con el inicio de la financiarizacién.’!

Por un lado, su principal fuente de financiamiento dejé de ser el crédito otor-
gado por el FmI con fines de estabilizacién cambiaria. Como al iniciar la financia-
rizacién mundial, a principios de los setenta, dicho organismo internacional tomé
la determinacién de disminuir esos préstamos, México tuvo que recurrir cada vez
mds, con ese proposito estabilizador, a los recursos que obtenfa de sus emisiones
de bonos publicos. Por otro lado, al adoptar la flexibilidad cambiaria, los adminis-
tradores de la cuenta de ahorro referida dejaron de perseguir un valor fijo para la
moneda doméstica, aceptando que el precio en divisas de esta tltima, junto con el
costo y valor de la propia Reserva Internacional, fuera variable.

Uno de los efectos de esos dos cambios fue el pronunciado aumento que
tuvo el costo mencionado, y con ello, la ganancia de las inversiones en moneda
extranjera dentro de la economia doméstica, porque los bonos emitidos para
financiar la Reserva se indexaron a las tasas de interés domésticas o al precio del
petréleo, y ambas variables fueron crecientes en términos reales, junto con la
prima de riesgo que pagaron dichos bonos, asociada a las frecuentes fluctuacio-
nes que experiment6 el tipo de cambio (ver Grifica 6). El otro efecto fue que se
obligé al gobierno a utilizar una cantidad cada vez mayor de recursos liquidos
domésticos® para pagar ese rendimiento, acrecentando la restriccién financiera
que ya de por si enfrentaba el proceso productivo.

Las acciones de politica econdmica que le abrieron una participacion
creciente en la distribucion de los acervos domésticos al sector financiero

La funcién del resto de la politica econdmica de los ochenta, respecto a la fi-
nanciarizacién del pafs, consistié en facilitar la reduccién de la participacion

31 Rodriguez (2011) presenta la estadistica descriptiva y exposicién detallada de la hipétesis

formulada en el pérrafo y, en general, en el subapartado.

32 Provenientes de las ventas externas de petréleo y de la restriccién monetaria.
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de los agentes no financieros en la distribucion de los acervos domésticos, es-
pecificamente con las medidas que involucraron las estrategias de privatizacién
de empresas publicas, concertacién social, apertura comercial y, en general, de
finanzas publicas y comercio exterior equilibrados.

La privatizacion de empresas priblicas y ajuste de precios oficiales
como instrumentos que redujeron la participacion
del sector privado no financiero

Si bien la liberalizacién de precios inicié en 1977 con los automéviles,* fue en
los anos ochenta cuando el gobierno profundizé esa politica; especificamente
en 1980 descongel6 los precios de distintos productos bsicos, y dos afos des-
pués, los de la gasolina y el diesel, aumentando los precios de todos los bienes
y servicios de las paraestatales®® con el propédsito de homologarlos a sus niveles
de mercado.”

Pese al impacto inflacionario que tuvieron esos aumentos®® los dos anos si-
guientes,” el gobierno acelerd esa politica en 1986, pues en su evaluacién el
impacto mencionado habia comenzado a disminuir el ano previo.*® Fue con ello
que el gobierno logré abrogar definitivamente los precios oficiales en 1992,%
quedando bajo su control solamente los precios de los bienes que fueron etique-
tados como prioritarios (servicios concesionados y algunos de la canasta bdsica,
como tortilla y azdcar) y los de aquéllos cuya produccién mantuvo a su cargo
(electricidad, agua, petréleo y derivados).

El reacomodo de los precios oficiales a sus niveles de mercado volvié rentables
alas empresas publicas, por lo que el gobierno no tuvo problema para privatizarlas,
culminando esa tarea en 1988. En el mediano plazo, sin embargo, la mayoria de
esas empresas privatizadas interrumpid sus operaciones, quedando sus actividades
en manos de extranjeros. Por consiguiente, la estrategia privatizadora impulsé las

33 Banco de México. Op. cit., 1977: 28.
3 Op. cir., 1982: 22 y 35-36.

3 Op. cit., p. 40.

% Op. cit., p. 15.

7 Op. cit., 1983: 59y 1984: 51.

% Op. cit., 1985: 56.

¥ Op. cit., 1992: 109.
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compras externas (ver Grafica 7), concentrdndolas en bienes de consumo confor-
me fue cayendo el producto doméstico. La politica de apertura comercial diluy6
el efecto negativo que ese aumento tendia a ejercer sobre la ganancia financiera.

La apertura comercial como medio para evitar transferencias de flujos
2
y acervos financieros crecientes a agentes 1no financieros

Desde principios de los ochenta el gobierno mexicano emprendi6 una intensa
estrategia de apertura comercial, orientada a llevar a las exportaciones del pais al
nivel que habian alcanzado las necesidades de bienes importados de la economia
doméstica, para equilibrar al balance comercial. El efecto practico mds impor-
tante de ese equilibrio, desde el punto de vista de la financiarizacidn, fue que
implic6 que los agentes domésticos no financieros dejaran de usar los medios de
pago que tenian en su poder para sufragar el déficit externo, y los usaran para
pagar su deuda bancaria.

La apertura al comercio exterior de México inicié con la arancelizacién de las
importaciones hasta entonces restringidas, con un instrumento no cuantitativo
denominado permiso previo (Cuadro 5). A ello sigui6 la adhesién del pais a los
foros mundiales para negociar acuerdos comerciales y de inversién y la posterior
suscripcion de estos ultimos (Cuadro 6). Esos acuerdos le significaron al pais
reducir gradualmente a cero sus aranceles y subsidiar con recursos publicos sus
exportaciones no petroleras e inversién extranjera, ademds de homologar su
sistema impositivo con el de sus socios comerciales (Cuadro 7). Pero su efecto
mds importante, desde el punto de vista de la financiarizacién del pais, que sig-
nificé que México pudiera fijar en sus negociaciones comerciales dirigidas por el
gobierno, las cantidades y precios de la mayor parte de sus compras y ventas al
exterior, administrando esas variables para dejarlas en niveles compatibles con
el equilibrio de la cuenta corriente (Gréfica 8).

Las acciones de la concertacion social como instrumento para deprimir
la participacion del sector privado no financiero doméstico

Desde el punto de vista de los ingresos, la reduccién de la escala de operaciones de
la industria doméstica que trajo consigo la privatizacién de empresas publicas tuvo
como reflejo la caida del empleo y de las ganancias reales del sector privado no fi-
nanciero, lo cual se sumé a la reduccién que experimentaron los salarios reales. En
el caso de las tltimas dos variables mencionadas, la tendencia decreciente estuvo
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influida también por la fijacién de precios y salarios que implement6 el gobierno
al aplicar su estrategia de concertacion social para el control inflacionario.

Si bien la determinacién de los salarios mediante concertacién dirigida por
el gobierno y basada en la inflacién tiene una larga tradicién en México (Cuadro
8), fue durante la vigencia del Pacto de Solidaridad Econémica (1987-1988)% y
del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (1989-1993)*' que esa
estrategia se convirtié en un componente central de la politica econémica del pais,
porque ademds de influir en los salarios, le permiti6 al gobierno definir la mayoria
de los precios sin asumir la responsabilidad que involucraba la determinacién de
precios oficiales, al implicar que los empresarios aceptaran apegarse al objetivo
inflacionario en sus decisiones de aumentos a los precios de los bienes que produ-
cian. Pese a que la figura de los Pactos dejé de formar parte de la politica econd-
mica mexicana en 1994, los salarios siguen indexados a la inflacién (Grafica 9).

La redistribucion del presupuesto piiblico como medio para aumentar
los activos del sector financiero

La redistribucién del presupuesto que tuvo el efecto de aumentar los activos
del sector financiero y disminuir los del sector privado no financiero, fue el
resultado de las politicas de finanzas publicas equilibradas y de fortalecimiento
de los ingresos publicos no petroleros que implementé el gobierno mexicano
desde principios de los ochenta, las cuales generaron las tres tendencias que han
caracterizado al comportamiento reciente del presupuesto y que han facilitado
la financiarizacién del pafs.*

La primera de esas tendencias es la reduccién sostenida que ha tenido el
gasto publico, especificamente el que genera flujos de ingresos para los agentes
no financieros, como es el que se destina a la inversion que crea infraestructura
y empleos (Gréfica 10).

La segunda tendencia es el incremento, sostenido también, que ha experi-
mentado el gasto publico que tiene mayor probabilidad de convertirse en capital
de trabajo o fuente de ganancia del sistema financiero, mismo que constituye en
la actualidad el principal destino de las erogaciones publicas (Gréfica 11).

O Op. cir., 1988: 11-14.

1 Mensaje del Informe de Gobierno de 1994.

2 Manriquez, I. y V. Rodriguez (2011) describen con detalle y proporcionan la estadistica des-

criptiva de esas tendencias. Para visualizar y descargar los cuadros y graficos de este trabajo:
WWW.revistas.unam.mx
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Ese gasto incluye al costo financiero y amortizacién de la deuda, las apor-
taciones a la seguridad social y las participaciones y aportaciones a las entidades
federativas (Grafica 12). El primero de esos componentes ha sido histéricamen-
te la parte del presupuesto que termina en manos de los bancos (domésticos o
extranjeros), no asi los otros dos.

En el caso de las aportaciones a la seguridad social, se convirtieron en una
de las fuentes de capital de trabajo y ganancia mds importantes para el sector fi-
nanciero, sustituyendo inclusive a la inversién extranjera (Gréfica 13), conforme
avanzd la reforma a los sistemas de pensiones del pais que inicié a finales de los
ochenta, pues esta tltima no solamente implic6 que los fondos de esos sistemas
fueran administrados por instituciones financieras sino que les permitié a dichas
instituciones, adquirir instrumentos financieros (inclusive con tasa de interés
variable), haciendo que esos fondos fueran usados por los bancos para otorgar
créditos al sector privado, respaldados en dltima instancia por los fondos men-
cionados (Grifica 14).

Por su parte, las aportaciones a las entidades federativas se volvieron una de
las fuentes de financiamiento bancario mds prometedoras, desde que les fue
otorgado a los estados del pais el permiso para emitir deuda publica respaldada
por sus ingresos federales.

La tercera tendencia es el aumento de los impuestos y tarifas menos progre-
sivos (Gréfica 15), los cuales han estado a cargo del sector privado no financiero,
especialmente el incremento de las tarifas de bienes bdsicos que todavia produce
el gobierno, como gasolinas y electricidad; asimismo, de gravimenes indirectos
como los impuestos especiales sobre produccién y servicios.

CONCLUSIONES

El indicador convincente del proceso de financiarizacién que ha experimentado
MEéxico es el crecimiento que tuvo la rentabilidad del negocio financiero en los
ochenta. Durante ese periodo, el proceso de financiarizacién mexicano transité
de su etapa del conflicto distributivo al de las compras apalancadas, compartien-
do con el resto del mundo la principal caracteristica de esa transicién, que es la
creciente restriccién financiera para expandir el proceso productivo.

Una de las diferencias con lo ocurrido en otros paises,” sin embargo, es que
dicha restriccién no derivé de altos pagos de salarios a los administradores y

& Especificamente en EUA, como refiere Palley, 1990: 42-45.
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ganancias a los accionistas, porque para entonces las finanzas publicas todavia
eran la principal fuente de financiamiento del proceso productivo, lo que sig-
nifica que la restriccion a la expansion del proceso productivo fue la misma que
enfrenté el gasto publico y provino de la financiarizacién mundial, pues esta
tltima redujo las fuentes de crédito que tenia el pais, incrementando su costo.
La limitacién de recursos que ello implicé llegé a ser tan grande, que obligé al
pais a privatizar y luego cerrar, las empresas que habian estado en manos del
gobierno.*

Otra diferencia es que el conflicto distributivo no ocurrié entre trabajadores
y accionistas-administradores. La etapa tuvo dos momentos; en el primero, el
conflicto distributivo se establecié entre empresarios y asalariados-gobierno. Los
primeros, especialmente los duefios de las empresas privatizadas, aumentaron
sus activos porque se beneficiaron de la inflacién creciente que derivé del ajuste
de precios oficiales. Ese ajuste permitié que dichas empresas sobrevivieran; no
obstante, operaron a una escala disminuida comparada con la que tenfan cuan-
do eran paraestatales. En ese marco de contraccién productiva, los asalariados
y el gobierno redujeron su participacién en los activos por el control salarial, y
porque el presupuesto publico hizo suyos los costos de la modernizacién banca-
ria y también las pérdidas generadas por la mayor volatilidad que trajo consigo
la financiarizacion, expresada en recurrentes crisis financieras.

En un segundo momento, el conflicto distributivo se establecié entre los
agentes domésticos no financieros (empresarios, asalariados y gobierno) y los
tenedores de délares y valores, siendo estos dltimos los que mejoraron la si-
tuacién de su balance de acervos porque en el contexto de produccién y em-
pleo disminuidos, la concertacién social dirigida por el gobierno implicé que
trabajadores y empresarios aceptaran incrementar sus precios y salarios menos
que el tipo de cambio y la tasa de interés. Como las politicas monetaria y
cambiaria propiciaron que las tltimas dos variables si tuvieran una tendencia
real creciente, los acervos que no recibieron los trabajadores y empresarios
terminaron como activos del sector financiero. Ese resultado del conflicto
distributivo fue la base que le permitié al pais inaugurar, a mediados de los
noventa, la etapa de la deuda del consumidor, cuya principal caracteristica
y condicién necesaria es el desequilibrio crecientemente negativo del sector
privado no financiero.

# Rodriguez (2011) describe con mayor detalle y sustenta esa hipétesis.
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Grdfica 1. Saldo de la deuda como proporcion del e y Costo Porcentual Promedio* nominal, 1941-2010;
asimismo, Costo Porcentual Promedio™ real**, 1943-2010 (porcentajes)
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* Antes de 1975, no es el cp; especificamente, entre 1940-1955, es la relacidn intereses a deuda consolidada,
calculada con datos del Informe Anual del Banco de México de esos afios; en 1959, 1960 y 1962, el promedio de lus
tasas de interés reportadas en el texto del Informe Anual del Banco de México y en 1965 la tasa de interés sobre los
depdsitos de ahorro reportada en Nacional Financiera. La economia Mexicana en Cifras, 1990. Para el resto de los afios
anteriores a 1975, son extrapolaciones simples de los datos disponibles.

** Calculada como la diferencia entre el Costo Porcentual Promedio Nominal y la tasa de crecimiento del Indice

Nacional de Precios al Consumidor, Base 1993 = 100.
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Grdfica 3. Saldo de los Balances de Acervos por sector institucional, 1980-2008
(porcentajes del pis)
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*Calculodo asumiendo que los fondos de ahorro para el retiro, que es el ahorro que respalda la deuda privada,
se vuelve activo bancario.

Grdfica 4. Saldo de la deuda como proporcidn del pis, 1925-2010
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Grdfica 5. Tasa de Crecimiento Real del Producto Interno Bruto, 1926-2010
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Cuadro 1. Acciones para la capitalizacién y modemizacidn del sistema financiero mexicano, 1974-1989

Capitalizacion bancaria

Diversificacidn de instrumentos
financieros

Modernizacion del sistema financiero

1978

Apertura de cajones de encaje legal
para adquirir titulos inscritos en

la Bolsa Mexicana y para oforgar
préstamos a agentes de bolsa (BM.
IA, p. 78).

1979

Se establece la obligacién para

lo banca de usar su pasivo
computable en: a) operaciones

de apoyo al mercado de valores,
b) adquisicién de acciones y otros
valores y ¢) créditos a casas de
bolsa y también, la obligacidn
para lus aseguradoras de usar su
encaje legal para adquirir valores en
bolsa(BM. 14, p. 70).

1982

Son reconocidos como deuda
pablica los pasivos que tenian las
instituciones bancarias ol momento
de su nacionalizacion (BM. 1A, p.
99)

Se amplian los plazos para que los
bancos cumplan con el régimen

de inversién obligatoria y se
incrementa la remuneracion del
encaje legal (BM. 14, 100).

Se implementa el Programa Apoyo
a Empresas con Problemas de
Liquidez (BM. 1A, p. 98).

Se reducen de los mdrgenes de
garantia en la valuacion de los
titulos operados en bolsa y se
amplia el plazo de los créditos que
dichos titulos implicaban (BM. 1,
p. 99).

1988

Se convierten en deuda publica

los pasivos que acumuld lo banca
nacionalizada (BM. 1A, p. 134)

1980

Se autorizan el papel comercial
(BM. 1A, p. 32) y la aceptaciones
bancarias (BM. 1A, p. 77)

1981

Se qutorizan las obligaciones
subordinadas (BM. I, p.72).

1986

Se autorizan los Bonos de Desarrollo
(BM.IA, p. 99), los Bonos Bancarios
para el Desarrollo Industrial (BM.
IA, p. 116) y los Pagarés de la
Tesoreria de la Federacion (BM. 1A,
p. 100)

Se abroga la disfincion entre los
bonos adquiribles por personas
fisicas y personas morales que
tenian los Bonos de Desarrollo (BM.
1A, p. 116)

1989

Se autorizan los Bonos Bancarios
para el Desarrollo Industrial con
Rendimiento Capitalizable (BM. 1A,
p. 95); los Bonos de la Tesoreria
de la Federacién denominados

en délares y los Bonos Ajustables
del Gobierno Federal (BM. IA, pp.
96:97)

PEMEX fue autorizada para emitir
pagarés a corto plazo documentados
en papel comercial (BM. 1A, p. 97).

1978

Autorizacion de la mexicanizacion de

los empresas extranjeras a través de lo
bolsa de valores y exencidn de cualquier
carga fiscal a los ganancios derivados de
operaciones bursdtiles (BM. 1A, p. 78)
1979

Autorizacion para constituir sociedades de
inversion manejadas por casas de bolsa,
con facultad de crear paquetes accionarios,
como el antecedente mds antiguo a los
grupos financieros (BM. 1A, p.70)

1981

Se modifica la Ley de Instituciones de
(rédito y Organizaciones Auxiliares

para fortalecer lo estructura, ampliar y
diversificar los operaciones autorizadas o
las instituciones financieras no bancarias
(BM. 1A, p. 89).

1982

El decreto de nacionalizacion crea los
Bancos de Desarrollo (BM. 1A, p. 109, nota
27); cambia la denominacién de lo banca
mixta por la de banca comercial (BM. IA,
p. 93) y otorga a los bancos comerciales
el permiso para convertirse en sociedades
nacionales de crédito (BM. 1A, p. 93)
1983

Se efectia la reestructuracion
administrativa de los bancos,
disminuyendo el ndmero de instituciones
de 60 a 29, las cuales fueron reagrupadas
con base en su cobertura (nacional,
multirregional y regional) (BM. IA, p.
106).

1985

La banca de desarrollo adquiere capacidad
legal para convertirse en sociedades
nacionales de crédito (BM. 14, p. 95) y
vuelve a reestructurarse la canfidad de
bancos, disminuyendo a 26, siendo 19
bancos comerciales y el resto bancos de
desarrollo (BM. 14, 94-95).

Banco de México, 1A = Informe Anual.

Fuente BM =.- Elaboracidn propia con datos de Banco de México. Informe Anual, 1977-1989.
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Grdfica 6. Tasa de crecimiento del indice Nacional de Precios al Consumidor, Tipo de Cambio
para Solventar Obligaciones en el Extranjero y Costo Porcentual Promedio*,1926-2010
(porcentajes)
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* Antes de 1975, no es el cer; especificamente, entre 1940 y 1955, es la relacin de infereses a deuda consolidada,
calculada con datos del Informe Anual del Banco de México de esos afios; en 1959, 1960 y 1962, el promedio de las
tasas de interés reportadas en el texto del Informe Anual del Banco de México y en 1965 la tasa de interés sobre los
depdsitos de ahorro reportada en Nacional Financiera. La Economia Mexicana en Cifras, 1990. Para el resto de los
afios anteriores a 1975, son extrapolaciones simples de los datos disponibles. )

** Calculada como la diferencia entre el Costo Porcentual Promedio Nominal y la tasa de crecimiento del Indice
Nacional de Precios al Consumidor, Base 1993 = 100.

Cuadro 2. Principal instrumento de restriccién monetaria en la politica econdmica mexicana, 1982-1989

1982

Definicidn de los limites al financiamiento que podian oforgar la banca y el propio banco de México, determinando que los
recursos que depositaran los particulares en la banca, por encima del limite decretado, debian ser ufilizados por los bancos
para conformar Depdsitos de Regulacion Monetaria en el Banco de México, los cuales fueron respaldados por bonos publicos

1985(BM. IA, pp. 16 y 72) y 1986 (BM. IA, p. 86)

Reduccion del limite al financiamiento que podian otorgar los bancos y el Banco de México. Especificamente, a partir de
noviembre de 1985 el Banco de México solicitd que ese limite no creciera y que los bancos siguieran depositando en el
instituto central sus recursos disponibles por encima del mismo, los cuales siguieron respalddndose con CETES.
Promocidn de la adguisicién por parte de la banca, de valores publicos mediante subastas, para disminuir el circulante
disponible a lo mayor tasa de interés posible, con excepcidn de los CETES, cuya tasa de interés fue determinada por
decreto del propio Banco de México, dejando que el monto colocado fluctuara para esa tosa.

1987 (BM. IA, p. 86)

El Banco de México valvid a adoptar la prdctica de ofrecer montos fijos de CETES y permifir que la fusa de esos instrumentos se
determinara libremente por la demanda recibida, manteniendo la costumbre de obligar a los bancos a depositar en el Banco de
México, con respaldo de los valores pblicos antes mencionados, el circulante que obtuvieran por encima del limite autorizado.
Adicionalmente, el gobierno subastd entre las instituciones bancarias los Depdsitos de Regulacin Monetaria que habian
constituido en el pasado y que tenia pendiente devolverles, colocando ese circulante a lo mayor tosa de interés posible.

1988 y 1989

Reduccion de los periodos para la definicion del limite al financiamiento que pudieron otorgar lus instituciones bancarias,

el cual fue objeto de revisiones semestrales durante esos afios, y no anuales como habia ocurrido en el pasado. Todas
esas revisiones culminaron en menores limites de financiamiento bancario.

BM = Banco de México, 1A = Informe Anual.
Fuente.- Elaboracidn propia con datos de Banco de México. Informe Anual, 1977-1989.
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Cuadro 3. Proceso que desmanteld al sistema de encaje legal

1977

Autorizacién a los bancos mdlfiples el cémputo global de sus pasivos exigibles, lo que le permitid al gobierno
decretar una tasa promedio aplicable a ese cémputo global, tanto para el caso de los depdsitos en moneda nacional
como de los depdsitos en moneda extranjera, eliminando asi las tasas marginales que hasta entonces tenia el
encaje legal (p. 47).

1978
Reestructuracion de los Fondos de Fomento Econdmico, variando los montos de los cajones de crédito que los bancos
manejaban y disponiendo su consolidacién en un solo fondo (p. 70).

1980
Reduccidn la remuneracidn a dicho encaje (p. 79).

1982

Division en dos el régimen de encaje en moneda nacional para administrar los fondos de la conversion de cuentas
en délares a pesos que se ordend ese afio, quedando tres regimenes: a) uno para los pasivos en moneda nacional
captados por la banca méltiple antes de que se dictara la conversion; b) otro para los pasivos captados después
de la conversidn y ) el régimen de los recursos en moneda extranjera recibidos antes de la crisis, el cual no se
modificd (p. 87).

1983

Por primera vez se abrogan tres fondos de fonmento econémico: Fondo Especial de Financiamiento Agropecuario (FEFA),
el Fondo de Garantia y Apoyo a los Créditos para la Vivienda (FOGA) y el Fondo Nacional de Fomento de Industrial
(FOMIN), pues sus funciones ya habian sido asignadas a los Bancos de Desarrollo, por lo que dichos Fondos duplicaron
esas funciones (pp. 105-106).

1984

o Cambio de las reglas del financiamiento del Fondo de Vivienda para disminuir su dependencia hacia los recursos del
encaje legal (pp. 90-91)

o Decreto de nuevo régimen de inversion obligatoria, que desvinculd al encaje del financiamiento de las actividodes
péblicas, limitando su uso a la regulacion monetaria (p. 27).

© Reduccidn de la proporcion de la tasa de encaje (p.27).

® Decreto de la obligacion directa para los bancos de prestar un porcentaje de sus pasivos al gobierno, evitando la
intermediacion del Banco de México (p. 27).

1985
Extincion de otros dos fondos: el de Garantia y Fomento a la Produccion, asi como el de Distribucion y Consumo de
Productos Bdsicos (p. 102).

1988

e Autorizacin a los bancos para emitir Bonos Bancarios para la Vivienda (p. 103), dejando asi para ese afio,
solomente cinco Fondos dependientes de los recursos del encaje legal.

o Autorizacin a los bancos para emitir Bonos Bancarios para la Vivienda (p. 103), dejando asi para ese afio,
solomente cinco Fondos dependientes de los recursos del encaje legal.
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1989

o Extincion de otros dos Fondos de Fomento Econdmico: del Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Mediana
y Pequefia (FOGAIN) y el Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos Manufacturados (FOMEX), asi
como del Banco Pesquero (p.33).

o Decreto que dispone el canje por valores piblicos de los financiamientos al gobierno que adn subsistian por concepto
de inversion obligatoria (pp. 93-94).

© Por primera vez, mediante subastas, la administracion pablica asigné a la banca comercial los derechos sobre
créditos para financiar vivienda. Por virtud de esos derechos, los instituciones bancarias ganadoras de las subastas,
recibieron subsidios directos del presupuesto piblico para construir vivienda, eliminando asf en la prdctica la ufilidad
del Fondo para la Vivienda (pp. 93-94).

o Cambio del encaje legal por el coeficiente de liquidez, con una sola tasa aplicable a todos los pasivos bancarios,
incluidos los que se constituyeron en moneda extraniera. Con ello, dejo de operar la estrategia de otorgamiento
selectivo del crédito (pp. 93-95)

e Orden a los bancos de depositar los recursos correspondientes al coeficiente de liquidez en el Banco de México en
una cuenta dnica o bien, invertirlo en valores gubernamentales; el resto de los pasivos bancarios quedaria constituido
por activos libres (pp. 93-95).

1991

o (omo el coeficiente de liquidez no fue utilizado en la prdctica como instrumento de regulacion monetaria o como
medio de financiamiento de las actividades pablicas desde 1989 (pp. 24-25), las autoridades monetarias pudieron
abrogarlo sin ningdn problema a partir de septiembre de 19971 (p. 137-138).

o Transferencia a cuentas de balance de los recursos ligados al coeficiente de liquidez. Esas cuentas evolucionaron para
convertirse en las cuentas Gnicas bancarias de la actualidad (p. 138).

1992
Se libera la tenencia obligatoria de valores guberamentales, traspasando a las cuentas Gnicas de las instituciones el
saldo de los valores derivados del régimen obligatorio de inversion distintos a BONDES.

1993
Pago anticipado a valor nominal, de los BONDES en cuentas Gnicas bancarias, liberdndose a las instituciones bancarias el
total de recursos correspondientes al coeficiente de liquidez (p. 223).

La pdgina sefialada en el cuadro con la inicial p., corresponde a la publicacién Banco de México. Informe Anual, del afio de
referencia.
Fuente.- Elaboracidn propia con datos de Banco de México. Informe Anual, 1977-1994.
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Cuadro 4. Proceso para desregular las tasas de inferés bancarias

1977
Los limites para las tasas pasivas son decretados como topes mdximos y no como tasas fijs (p.43)

1979
Se acortan los periodos de revision de las tasas pasivas, las cuales llegaron a modificarse semanalmente, tomando
como referencia el desenvolvimiento de lus tasas de inferés externas (p. 71).

1980
Permiso a los bancos para determinar libremente las tasas de los depdsitos a plazos (p.77)

1981

o Reduccidn de los plazos autorizados para los depdsitos, incluidos los que se efectuaron en délares (p.72).

* Para evitar que se tradujera en quiebras bancarias, la mayor volafilidad que derivé de la desregulacidn que estaba
experimentando el sector financiero, el gobiemo decretd la obligacion para lus instituciones bancarias de constituir,
en el Banco de México, un Fondo de Proteccion de Créditos con recursos de los propios bancos, para garantizar los
ahorros del pablico (p. 27).

1982

o Autorizacin a las sociedades mercantiles para constituir depdsitos en ddlares a plazos de 2 a 6 dias, 7 a 13
dios y 14 a 29 dias, con montos minimos de 10 mil ddlares por operacion. Asimismo de 30 y 89 dias, con
importe minimo de 2 mil ddlares por operacin (p. 94). Todo ello redujo los periodos de revision de las tasas
correspondientes.

o Exencion temporal para las instituciones de crédito de la prohibicion de adquirir titulos o valores emitidos por ellas
mismas, para que pudieran operar los pagarés con garantia fiduciaria (PAGAFIS) creados ese afio para afraer ddlares
(p.99).

o Ajuste peridico de las tasas bancarias fomando como referencia lus tasas de CETES, con diferencial positivo frente a
los tasas de los bonos soberanos estadounidenses.

© £l gobierno inicia su politica de subastar depdsitos a plazo fijo entre las instituciones de crédito. Como esos depdsitos
pagaban a los bancos beneficiados, intereses preferenciales, no solamente sirvieron para contraer el circulante sino
también para presionar directamente al alza la tasa bancaria promedio (pp. 82-85)

1983
Autorizacidn a los bancos para volver a recibir depdsitos a plazo fijo, en moneda nacional, de 180 a 269 dias y de 270
a 359 dias, asf como inversiones a través de pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento (p. 104).

1984

ol gobierno inicia su politica de distribuir liquidez con el mecanismo de subasta, entregando asi los recursos de los
Depdsitos de Regulacion Monetaria que tenia pendientes de devolver a la banca. Con ese mecanismo, la liquidez fue
colocada entre las instituciones bancarias que ofrecieron lo mayor tasa de interés (pp. 72-74).

o Modificacin de la Ley del Banco de México para fortalecer la autonomia de la administracion de la banca
nacionalizada y delimifar las afribuciones del instituto central, el cual quedd facultado para determinar las
caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y de servicios de lus instituciones de crédito, asi como para definir
las inversiones obligatorias de la banca, el monto médximo de los depdsitos en efectivo que lus instituciones debian
mantener en el Banco de México y el limite al financiamiento al piblico que podian otorgar (p. 27), sin que la Ley
mencionada, especificara capacidad legal alguna para que esa institucion pudiera definir las tasas pasivas de la
banca.
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Cuadro 4. Proceso para desregular las tasas de inferés bancarias
(Continda)

1985
Autorizacin a los bancos para operar con CETES directamente (p. 98).

1986

o Autorizacin a los bancos para determinar las reglas sobre sus comisiones y, en general, sobre las condiciones de uso
de las tarjetos de crédito (p. 117).

o (reacidn del Fondo de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Maltiple

e Autorizacién a la banca para emitir obligaciones subordinadas (p. 111).

1987

o Autorizacién a la banca de la frontera norte para volver a recibir depdsitos liquidos en ddlares (p. 93) que habian
sido prohibidos en 1982

o Autorizacién a toda la banca para operar cuentas maestras para personas fisicas (p. 94) y para suscribir pagarés
con rendimiento liquidable a plazo de 7 dias (p. 102).

ol gobierno ordena aplicar una tasa marginal de reserva obligatoria, subastando los recursos asi generados para
colocarlos entre el pablico o la mayor tasa de interés posible (p. 86); igualmente, realizd subastas de depdsitos a
plazo fijo entre los bancos (p. 87), para que esos depdsitos se colocaran a cambio de las mayores tasas de interés
posibles.

1988

e (on la finalidad de promover el desarrollo de un mercado secundario de pagarés bancarios (p. 103), en 1988 fue
aprobada lo operacidn del pagaré bancario bursdtil con tasa de interés libre pero a mayores plazos que los existentes
hasta enfonces (p. 121).

o Autorizacién a los bancos para recibir depdsitos bancarios de personas fisicas en cuenta corriente con tasa de inferés
libre (p. 103).

e Permiso a los bancos para usar las aceptaciones bancarias para celebrar operaciones de reporto y para constituir
depdsitos en administracion (p. 29).

e Autorizacién a los bancos para emitir Cetes de muy corto plazo, para permitir que el resto de las tasas de inferés
incorporaran mds rdpido los ajustes en las condiciones de liquidez (p. 27).

1989

o Autorizacién a los bancos para emitir pagarés bancarios denominados en ddlares con tasas de interés libres (p. 95),
deferminacion que, sin embargo, fue abrogada en 1991 (1991, p. 142).

e Autorizacién a las empresas privadas para emitir obligaciones quirografarias y cerfificados de participacin
inmobiliaria amortizables, ambos instrumentos indizados al tipo de cambio libre (p. 97).

La pdgina sefialada en el cuadro con la inicial p., corresponde a la publicacion Banco de México. Informe Anual, del afio de
referencia.
Fuente.- Elaboracidn propia con datos de Banco de México. Informe Anual, 1977-1989.
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Grdfica 7. Composicion del Grasto Inferno Bruto
(porcentajes)
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Cuadro 5. Medidas de politica econémica aplicadas entre 1985 y 1994, como parte de la estrategia de
reduccion de la proteccién comercial de México

1985

o México comienza el proceso para adherirse al GATT, con la arancelizacién de su sistema de proteccion comercial (PR.

IG, p. 184), quedando sujeta o permiso previo solomente la mitad de lo demanda final de bienes importados (BM.
IA, p.69)

o Inicia también el reemplazo del cdlculo de los aranceles basado en los precios oficiales de importacion, por el

régimen de valuacion aduanera, elimindndose 42 precios oficiales y quedando solamente 1,200 precios oficiales
aplicables a 15% del valor de las importaciones (BM. IA, p.69).

1986

o Suman 334 las fracciones eximidas del requisito de permiso, con solamente 329 sujetas a ese tipo de control (BM.

1A, 1987, p. 79).

o Abrogacion de las disposiciones legales que prohibian la importacion de productos que habian formado parte del

programa de sustitucion de importaciones (BM. 1A, p.80).

e Se establece un programa de desgravacion arancelaria (BM. 1A, p.80), cuya aplicacion permitié que ese mismo afio,

disminuyeran en 50 puntos porcentuales lus tarifas arancelarios maximas (PR. I, p. 242)

© | gobierno adopta el propdsito de disminuir los rangos arancelarios de 10 a 5 niveles, y al mismo tiempo, las tarifas

arancelarias, de un mdximo de 100 a uno de 20% a 30%, con 0% para materias primas estratégicas y bienes de
consumo bdsico; asi como 10 % para bienes que no se producian en el pais (BM. IA, p. 91).

o El nimero de fracciones con precio oficial disminuyd a 960 y su participacion en el valor importado a 7.6% (BM. IA,

1988, p. 79).

o Se emite el Reglamento confra Prdcicas Desleales de Comercio Internacional (BM. 1A, p.81).
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1987

e Solamente 427 de mds de ocho mil fracciones de importacion estuvieron sujetas al Impuesto General a las
Importaciones (PR. 16, p. 323).

 Se maneja un arancel maximo de 20% (BM. 1A, p.80), menor en 80 puntos porcentuales al que se tenia en 1983
(PR. 16, p. 425).

o Se eliminan otros 919 precios oficiales (BM. 1988, IA, p. 79)

1988

 Suman 325 las fracciones sujetas a requisito de permiso previo: 114 pertenecientes a las 2,222 fracciones con
arancel nulo, 82 gravadas al 5%, 17 al 10%, 14 al 15% y las 98 restantes al 20% (BM, 1A, pp. 92-93).

© Se eliminan los 41 precios oficiales que sobraban (BM. IA, p. 92), siendo sustituidos por impuestos compensatorios
cuyo uso quedd regulado en el Reglamento contra Prdcticas Desleales de Comercio Internacional y por la Ley de
los Impuestos Generales de Importacidn y Exportacion, la cual incluyd las tarifas ad valorem basadas en normas
internacionales (BM. 1A, p. 92).

1989
México armoniza a las normas infarnacionales una parte de su Ley Aduanera (BM. 1A, 1990, p. 196).

1990

Finaliza lo odecuacion a las normas internacionales de la Ley Aduanera (BM. IA, 1990, p. 196)

1992

México armoniza sus mecanismos de defensa contra prdcticas desleales y clasificacin arancelaria a las normas
internacionales (PR. 16, p. 14)

1993

o Se emite la nueva Ley de Comercio Exterior (BM. 1A, pp. 185-186).

o Sustitucion de la Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversidn Extranjera de 1973 por lo Ley
de Inversion Extranjera, cuyo propdsito consistid en establecer los limites para la apertura que inicid el pais en esa
materia desde enfonces, armonizando también la legislacion y procedimientos correspondientes con las prdcticas
infernacionales (BM. 1A, p. 189).

1994

o Después de armonizar la normatividad, el pais fue incorporando las preferencias arancelarias reconocidas por la OMC,
medida que significd reducir los tarifas arancelarias sefaladas por la Ley de los Impuestos Generales a la Importacin
y Exportacion vigente, a las tarifas reconocidas por la OMC.

o Una vez lograda esa armonizacion, los aranceles fueron sujetados a un proceso de reduccion gradual hasta su
eliminacin, de acuerdo con los compromisos que fue asumiendo México en sus Tratados de Libre Comercio.

Nota.- Las abreviaciones usadas en este Cuadro son: BM = Banco de México; 1A = Informe Anual; PR = Presidencia de lo Re-
péblica; 1G = Informe de Gobierno.

FUENTE - Elaboracin propia con datos de Banco de México. Informe Anual, 1977-1995 y de Presidencia de lo Repablica. In-
forme de Gobiermo y su Mensaje, 1970-1995.
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Cuadro 6. Caracteristicas de los tratados de libre comercio signados por méxico, 1994-2001

Bienes Servicios
Nimero de  Periodo mdximo Periodo pac Periodos de revision
Tratados con categorios de  de desgravacidn 1o p obligatoria de lista
Entrada iy definir lista de o
. desgravacién  para productos L de restricciones para
en vigor . restricciones .
para productos ~ mexicanos 8 reducir aranceles
} . (afios) .
mexicanos (arios) (afios)
EUA 1994 5 15 1 2
Costa Rica 1995 12 12 1 2
Nicaragua 1998 4 15 1 2
Unidn Europea 2001 4 8 3 Liberalizacion completa
en 10 afios
Israel 2001 4 5 NA. NA.
Salvador, 2001 1 12 1/2 2
Guatemala y
Honduras
AELC 2001 4 7 3 Liberalizacion completa
en 10 afios
Uruguay 2004 2 10 1 2
Japdn 2005 4 afios para 6 Cuando las partes lo
empezar a consideren pertinente
modificar aranceles

Fuente.- Elaboracidn propia con datos de la Subsecretaria de Negociaciones Comerciales Internacionales de la Secretaria de
Economia de México, www.se.gob.mx, consultada en México, agosto de 2011.
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Cuadro 7. Medidas de politica econémica aplicadas entre 1983 y 2001 para fomentar las exportaciones
mexicanas

1983
Se eliminan los permisos previos a la exportacion para 94% de los productos (PR. 6, p. 62)

1983

o Se eliminan los permisos de exportacién que todavia existian (BM. 1A, 1988, p. 93).

© Inicia el Programa de Desarrollo Industrial y Comercio Exterior, al amparo del cual el gobierno otorgd créditos a los
exportadores (PR. 16, p. 62)

o Comienza la reduccion y simplificacion de los trdmites de importacién temporal para exportacion (PR. 16, p. 62)

1984
Inicia el Programa de Fomento Integral a las Exportaciones, orientado a simplificar los trémites administrativos para
exportar (PR. 16, 1985, p. 184).

1985

* Inicia el Programa de Devolucion de Impuestos de Importacién a los Exportadores, conocido como Drawback, el cual
se encuentra vigente hasta la fecha. (Decrefo correspondiente, Articulo 3, 1985, 1987, 1995).

* Inicia el Programa de Importacién Temporal para Producir Articulos de Exportacion (PITEX), vigente hasta la fecha
(S6. DOF, 9 de mayo)

1989

* Inicia el Programa para el Fomento y Operacion de la Industria Maguiladora de Exportacion (INMEX), vigente hasta
la fecha (S6. DOF, 22 de diciembre)

o Nace la Comision Mixta para la Promocidn de Exportacion (PR. IG, p. 41)

1990

e Inicia el Programa para el Establecimiento de Empresas de Comercio Exterior (ECEX) vigente hasta la fecha (SG. DOF,
3 de mayo)

® Inicia el programa de fomento a las Empresas Altamente Exportadoras (ALTEX) todavia vigente (S6. DOF, 3 de
mayo).

1991-1992
El gobierno otorga financiamiento a las empresas para establecer vinculos con técnicos extranjeros para subsidiar la
transferencia tecnoldgica a México.

1993

o (Comienza a operar un sistema automatizado para la expedicién de permisos de importacion y exportacion (PR. MIG,
Seccion 3, noviembre)

o Se decreta la nueva Ley de Comercio Exterior que proporciona la base para desregular lus dreas administrativas
relacionadas con el comercio exterior.

1994
La desregulacion habia sido aplicada a 60 dreas de la administracién pablica con actividades vinculadas a promover y
atender la inversion extranjera (PR. MIG).

1995
Inician los Programas de Promocidn Sectorial (PROSEC) que proporcionaron aranceles preferenciales a las importaciones
para importacién de empresas de sectores econdmicos seleccionados

2001
Adecuacidn de los programas de promocion de exportaciones a los TLC signados por México (Decretos correspondientes).

Nota.- Las abreviaciones usadas en este Cuadro son: BM = Banco de México; IA = Informe Anual; PR = Presidencia de la Re-
pblica; 16 = Informe de Gobiemo; SG = Secretaria de Gobernacién; DOF = Diario Oficial de la Federacidn; MIG = Mensaje de
Informe de Gobierno.

Fuente.- Elaboracidn propia con datos de Banco de México. Informe Anual, 1977-1995 y de Presidencia de la Repdblica. In-
forme de Gobierno y su Mensaje, 1970-1995.
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Grdfica 8. Saldo del Balance de Flujos, Variacién del Balance de Acervos y Balance de Flujos-Acervos
de México frente al exterior, 1980-2008
(porcentajes del pip)
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Cuadro 8. Resumen de semblanza histdrica del esquema de concertacién social para la definicidn del salario minimo

Mecanismo
El gobierno a través de la Comisién Nacional de los Salarios Minimos, en conjunto con representantes de los trabajadores y

empresarios del mercado formal de trabajo, define el salario minimo para las distintas actividades econdmicas legalmente

reconocidas, por cada zona geogrdfica salarial del pais.

Objetivo

En esa determinacion, el objetivo fundamental no es proteger el poder adquisifivo del salario, sino armonizar este Gltimo,
con las condiciones  sociales y econémicas del pais; especificamente, en la interpretacion gubemamental, con el objetivo

inflacionario.

Historia
o Elsistema de concertacion para el establecimiento de los salarios minimos, entrd en vigor en México con la primera Ley

Federal del Trabajo de 1931, la cual recogia ya la idea del sistema de coordinacion municipal para la deferminacidn del
salario minimo. Debido, sin embargo, a que dicho sistema quedd dividido por municipios, las decisiones salariales no
tenian alcance nacional.

o Fue a principios de la década de los sesenta cuando el sistema se dividid por regiones geogrdficas, ademds de que se
legislé la creacién de una Comision Nacional y las Comisiones Regionales de los Salarios Minimos, ya con la funcién
principal fue de armonizar las actualizaciones del salario minimo con lus condiciones salariales y econdmicas del pais.

 En 1981, ol desaparecer lo diferenciacion entre el salorio minimo general y el salario minimo aplicable a los trabajadores

del campo, se avanzd en el proceso hacia la determinacion del salario minimo general con vigencia nacional,
consoliddndose en diciembre de 1986, al crearse una sola Comisién Nacional de los Salarios Minimos y desintegrarse las

Comisiones Regionales.
® Justamente un afio después, el gobieno mexicano volvid explicita la estrategia de fijacion salarial, la cual pudo operar

precisamente desde la Comisién Nacional de los Salarios Minimos.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional de los Salarios Minimos. Semblanza histérica en intemet,

www.conasami.gob.mx, consultada en México, agosto de 2011.
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Grdfica 9. Tasa de crecimiento anual del Salario Minimo y del Indice Nacional de Precios al Consumidor
(porcentajes)
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Grdfica 10. Ingresos y gastos del sector pblico presupuestal, 1980-2008
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Grdfico 11. Distribucion del presupuesto, 2011 (%)
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Grdfica 12. Gasto con alta probabilidad de constituirse como capital de trabajo o ganancias
del sector financiero, 2010-2011
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Grdfica 13. Participacion de los no residentes y de ahorro para el retiro en depdsitos bancarios,
1985-2010 (%)
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Grdfica 14. Participacion de los ahorros para el retiro y la base monetaria en lo deuda interna,
1980-2008 (%)
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Grdfica 15. Participacion del concepto de gasto en el ingreso del hogar,
2010 (%)
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