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I. Síntesis:


En la actualidad, la economía mexicana transita por una difícil y delicada senda para superar la crisis financiera y sus posteriores, prolongados y perniciosos efectos en la producción y el empleo, crisis que se manifestó con especial intensidad entre diciembre de 1994  y marzo de este año y cuya solución requiere de la plena comprensión de las causas profundas que la originaron a fin de diseñar indispensables reformas al sistema financiero; por ello, este documento tiene el pretencioso objetivo de identificar dichas causas y presentarlas de la manera mas clara posible.


La principal implicación que se deriva de analizar la dinámica que condujo a la crisis financiera actual es que para recuperar el crecimiento se requiere, como mínimo: a) restablecer, aunque sea parcialmente, el financiamiento externo sobre bases permanentes, requisito congruente con generar una trayectoria relativamente estable del tipo de cambio que evite saltos periódicos de dicha variable y que permita reducir las tasas reales de interés y b) diseñar una agresiva y efectiva política encaminada a solucionar el "problema de la banca". Ambos requisitos están estrechamente ligados al desarrollo de un mercado de valores privados de renta fija de mediano plazo, desarrollo que implícitamente conlleva una reforma financiera.


La expansión en la oferta de valores de renta fija privados (junto con los de renta variable) y la creación de un mercado secundario para la deuda del sector privado con la Banca, -en el que dicha deuda se descontaría hasta reflejar adecuadamente su valor de mercado,- conformarían un considerable acervo de activos financieros, muy atractivos para el exterior. Ello generaría, quizá rápidamente, una importante afluencia recursos externos bajo un sano proceso de intermediación financiera, sin utilizar a los valores gubernamentales como principal vehículo de captación de dichos recursos . Bajo estas condiciones, las perspectivas de crecimiento a mediano plazo y de recuperación serían muy diferentes: Las de una economía pequeña y abierta y fuertemente integrada a los mercados de bienes y servicios y a los mercados financieros y de capital del exterior sobre bases sólidas y permanentes.


La hipótesis sustantiva que se plantea es que la política de deuda pública seguida en años recientes y muchas  medidas instrumentadas en nombre de la liberación financiera, que atentaban contra elementales prácticas prudenciales, condujeron a que el Sector Central (Sector Público, Banco de México y Banca de Desarrollo) implícitamente intermediara un considerable monto de recursos del Sector Externo al Sector Privado de manera distorsionada.

La intermediación ocurrió a través de diversas vías: colocación excesiva de valores gubernamentales de corto plazo entre tenedores extranjeros; venta indirecta al exterior de acciones de las empresas públicas privatizadas; endeudamiento del Banco de México con el Sector Público; expansión crediticia de Banxico a la Banca Comercial, especialmente en 1994 en que se intentó compensar la disminución en la base monetaria por pérdida de activos internacionales de Banxico (“esterilización” de las reservas); elevado endeudamiento de la Banca de Desarrollo con el exterior, etc;  recursos que fueron canalizados al Sector Privado como usador de "última instancia" de los mismos, ante un Sector Público que amortizó aceleradamente deuda en términos reales como consecuencia de los ajustes realizados en las finanzas públicas,  renegociaciones con el exterior de la deuda pública y venta de empresas.


Lo anterior tuvo como consecuencia que el Sector Privado así como la economía en su conjunto absorbieran recursos reales del exterior por un monto significativamente mayor al que se hubiera dado en ausencia de tal intermediación financiera; debido a que a través de la misma el Sector Central otorgó implícitamente al Sector Privado "cobertura de riesgo cambiario" sin "cobrar" adecuadamente por ella  (i.e una importante distorsión en el proceso de intermediación financiera de recursos).


La afluencia excesiva de recursos financieros externos tuvo dos importantes implicaciones: primero, que el tipo real de cambio se apreciara en exceso y segundo, que dicha apreciación propiciara que la mayor parte de los recursos financieros canalizados en última instancia al Sector Privado a través de la Banca Comercial, se asignaran en gran medida al sector productor de bienes no comerciables internacionalmente.


Así, el problema actual del sistema bancario refleja, simultáneamente, las causas y efectos de la crisis financiera del país:


La excesiva apreciación del tipo real de cambio en años recientes (por una excesiva y distorsionada intermediación de recursos externos al Sector Privado) propició que muchos de los activos y bienes de capital ubicados en el sector de bienes domésticos se vieran sobrevaluados. De esta forma, al estallar la crisis financiera con la consecuente devaluación del tipo real de cambio, y al aumentar las tasas de interés y presentarse una severa recesión económica, la rentabilidad del capital acumulado en ese sector disminuyó considerablemente, generándose una reducción significativa en el valor de sus activos que se vio reflejada en una reducción del valor de sus acciones y en el valor de mercado de su deuda.


En la siguiente sección se analiza brevemente el proceso de endeudamiento de la economía mexicana con el exterior ocurrido durante los últimos años, mostrando la composición y naturaleza del importante flujo de recursos externos, así como su efecto sobre algunas variables macroeconómicas; TCR, reservas, cuenta corriente, etc. En la sección III se presenta una minuciosa descripción del cambio en la posición financiera de los diferentes sectores de la economía durante los 80 y 90’s lo que ilustra adecuadamente el proceso de intermediación y asignación de los recursos.


Finalmente en la sección IV, se presenta un modelo de endeudamiento y riesgo sistemático basado en la teoría de portafolio, en el que se identifican como fenómenos simultáneos, el excesivo endeudamiento de la economía con el exterior, el excesivo riesgo sistémico y la excesiva apreciación real cambiaria o sobrevaluación; exceso que ocurre cuando en presencia de distorsiones, dichas variables sobrepasan su nivel óptimo. Estas distorsiones se presentan ante problemas de “selección adversa” y “riesgo moral” a que esta sujeto en sistema bancario y en ausencia de medidas y prácticas prudenciales adecuadas.

II. El Endeudamiento con el Exterior


En el periodo 1990-1994 los superávits en la cuenta de capital de la balanza de pagos acumularon un monto de 103,900 MD. Los flujos de capital del exterior provinieron fundamentalmente de la cuenta de inversión extranjera, en la que se acumularon recursos por 95,500 MD. De este monto, 24,200 MD corresponden a inversión extranjera directa y 71,300 MD corresponden a inversión extranjera en cartera, concentrada en instrumentos de corto plazo.


Por su parte, el endeudamiento directo neto con el exterior (préstamos y depósitos) aumentó en 21,500 MD durante el mismo lapso con las siguientes características: la Banca Comercial se endeudó por 15,500 MD, la Banca de Desarrollo lo hizo por 9,200 MD y el Sector Privado en 8,900 MD; mientras que el Sector Público no financiero y el Banco de México se desendeudaron por 8,600 y 3,500 MD respectivamente ( ver tabla 1).

Tabla 1

CUENTA DE CAPITALES DE LA BALANZA DE PAGOS DE MÉXICO

(flujos en miles de millones de dólares)









acumulado
1990-1994


1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
monto
porcentaje

CUENTA DE CAPITAL
-1.2
3.2
8.2
25.0
26.6
32.6
11.5
103.9


   (+)OBLIGACIONES
0.6
4.4
16.9
26.1
20.9
36.1
17.0
117.0
100.0

    Préstamos y Depósitos
-3.3
0.8
10.9
8.5
-1.5
2.8
0.8
21.5
18.4

       Sector Público
-1.7
-0.7
6.6
0.1
-3.5
-2.2
-0.4
0.6
0.5

            Banca de Desarr.
-1.1
-0.3
4.8
1.7
1.2
0.2
1.3
9.2
7.9

            Sec. Pub. no Fin.
-0.6
-0.4
1.8
-1.6
-4.7
-2.4
-1.7
-8.6
-7.4

       Banco de México
-0.1
1.7
-0.4
-0.2
-0.5
-1.2
-1.2
-3.5
-3.0

       Banca Comercial
1.4
1.0
4.3
6.2
0.4
3.4
1.2
15.5
13.2

       Sec. Priv. no Finan.
-2.9
-1.2
0.4
2.4
2.1
2.8
1.2
8.9
7.6

    Inv. Extranjera Total
3.9
3.6
6.0
17.6
22.4
33.3
16.2
95.5
81.6

        Inv. Ext. Directa
2.9
3.2
2.6
4.8
4.4
4.4
8.0
24.2
20.7

        Inv. Ext. en Cartera
1.0
0.4
3.4
12.8
18.0
28.9
8.2
71.3
60.9

  ( -)ACTIVOS
-1.8
-1.2
-8.7
-1.0
5.6
-3.7
-5.5
-13.3
100.0

    En bancos extranjeros
-0.1
-0.2
0.8
0.9
2.2
-1.3
-3.5
-0.9
6.8

    Créditos a no residentes
-0.7
-0.9
-0.5
0.0
0.1
-0.3
0.0
-0.7
5.3

    Garantías de Deuda Ext.
-0.7
-0.1
-7.4
-0.6
1.2
-0.6
-0.6
-8.0
60.2

    Otros
-0.3
0.0
-1.6
-1.3
2.1
-1.5
-1.3
-3.6
27.1


La considerable afluencia de capitales externos permitió una acelerada acumulación de reservas internacionales y el financiamiento de crecientes déficits en cuenta corriente con la consecuente apreciación del tipo real de cambio (ver gráfica 1).

Gráfica 1




La colocación de acciones y valores en los mercados internacionales obedeció en gran medida a la orientación de la política financiera y de deuda pública adoptadas, las que se orientaron a maximizar la afluencia de recursos financieros del exterior a través de una intermediación perversa del Sector Central con los Sectores Privado y Externo. 


Ello ocurrió en el contexto del llamado fenómeno de los “mercados emergentes” de los que México formó parte, y que atrajeron los recursos de los intermediarios financieros no bancarios del exterior, principalmente estadounidenses. Las carteras de este tipo de intermediarios se caracterizan por la tenencia de acciones y papel bursátil de muy corto plazo emitidos por empresas e intermediarios financieros de diversas economías; por lo que la movilidad de recursos entre estas es muy alto, en respuesta a las cambiantes condiciones de dichas economías.


México se constituye como un mercado emergente muy atractivo después de haber logrado un arreglo muy adecuado al problema de su deuda externa, haber corregido los desequilibrios en las finanzas públicas, haber reducido la inflación, haber intensificado el proceso de apertura de sus mercados de bienes, servicios y de capital a los mercados internacionales con el TLC y haber introducido otras importantes reformas económicas.


Lo anterior ocasionó que los inversionistas extranjeros incrementaran sus tenencias deseadas de activos financieros mexicanos. El ajuste hacia el acervo deseado de dichos activos implicó que los flujos de capital hacia la economía fueran temporalmente altos. En la medida en que el acervo deseado de activos financieros mexicanos fuera alcanzado, los flujos de capital necesariamente debían disminuir, manteniéndose en los sucesivo una proporción estable de dichos activos dentro del portafolio de los inversionistas extranjeros.


Este proceso de ajuste no fue percibido claramente por el sector público que orientó muchas de sus políticas a atraer y validar la entrada de capitales externos, y sobretodo a mantenerlos a niveles muy elevados.

III . Intermediación de Recursos entre los Sectores.


Un análisis básico de los acervos de activos monetarios y financieros y de las obligaciones de deuda entre los diferentes sectores de la economía es esencial para identificar la evolución y trayectoria de la deuda pública, del proceso de endeudamiento acelerado del sector privado con la banca y de la absorción de recursos financieros del exterior. 


Ello permite indagar los efectos de diversas medidas de política financiera y de deuda pública sobre la disponibilidad neta o utilización de recursos financieros por los diferentes sectores y los procesos  implícitos de intermediación.


A fin de identificar para diferentes fechas, el monto y distribución de los activos monetarios y financieros de cada sector con los restantes, así como sus obligaciones y su posición acreedora o deudora neta, se maximiza la información disponible concerniente a: saldos mensuales de "recursos" y "obligaciones" monetarias y financieras de los sectores privado, público y externo y de los intermediarios financieros con  la  Banca Comercial, con la de Desarrollo y con el Banco de México, así como los depósitos y obligaciones interbancarias  denominadas en moneda nacional y extranjera y los activos y deudas de los sectores no financieros entre si.


Dicha información, concerniente a diferentes fechas específicas, puede reportarse de manera simple mediante matrices intersectoriales de “recursos”, “obligaciones” y “posiciones netas” (acreedoras o deudoras), como se ilustra a continuación.


Considere la siguiente matriz cuadrada [R] de “recursos” monetarios y financieros para (n) sectores de la economía, la cual contiene (n2) elementos del tipo (rij); donde [rij] representa el valor de los activos o recursos monetarios y financieros que mantiene el sector (i) en el  sector[j].
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Es claro que el total de activos del sector (i) será:
Ri =
SÍMBOLO 83 \f "Symbol" rij
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Es claro también que los recursos que tiene el sector (i) en el sector (j), constituyen "obligaciones" del sector (j) con el sector (i); por lo que la matriz de “obligaciones” monetarias y financieras entre los sectores [D] (la cual contiene n2 elementos del tipo dij, siendo dij las obligaciones del sector (i) con el (j)] corresponderá a la matriz traspuesta de [R]. Es decir: [D] = [R], .


Por su parte, la posición acreedora o deudora neta del sector (i) con el sector (j) puede ser descritas por los elementos tipo [nij] de una matriz [N] de recursos netos. 


Donde: [N] = [R] - [R],.


La posición acreedora o deudora neta del sector (i) con el resto de los sectores en su conjunto equivale a: 
Ni = 
SÍMBOLO 83 \f "Symbol" nij.





 j

Para fines de análisis de esta nota y para la construcción de las matrices intersectoriales de “recursos”, “obligaciones” y “posiciones netas”, se tomó información trimestral pertinente para el periodo comprendido entre diciembre de 1979 y diciembre de 1994 de los recursos o activos monetarios y financieros (en moneda nacional y extranjera) de los sectores público, privado y externo y de la banca comercial y de desarrollo, así como del Banco de México, que son mantenidos en los demás sectores.


Diferentes agrupamientos o agregaciones de los recursos y obligaciones de los sectores son útiles para diferentes propósitos. Por ejemplo, para analizar el comportamiento del ahorro financiero del sector privado es útil identificar sus recursos monetarios y financieros en el sistema bancario en su conjunto y sus tenencias de valores gubernamentales, para analizar los impactos de la devaluación sobre la deuda pública es útil identificar el cambio en la posición deudora neta del Sector Central, consolidando los balances de recursos y obligaciones del sector público, Banco de México y Banca de Desarrollo, etc. 

1)
Posición neta del sector privado: Los activos monetarios y financieros netos del sector privado con los sectores público y externo y con el sistema bancario muestran una tendencia creciente muy acentuada durante toda la década de los 80’s, pasando de representar un 9.0% del PIB a principios de 1980 a cerca de un  32% a fines de 1990. 


Esta tendencia se revierte durante el período 1990-1994 de manera impresionante: los saldos de activos netos del sector privado con el resto de los sectores prácticamente se derrumban hasta llegar a ser negativos en cerca de -8% del PIB a finales de 1994 y principios de 1995; es decir, un cambio en la posición acreedora-deudora neta del sector privado cercano al 40% del PIB en tan solo 4 años (ver gráfica 2). 

GRAFICA 2



Bajo este proceso de absorción o utilización acelerada de recursos por parte del sector privado, este vió modificada su posición con todos los sectores: su posición acreedora con el sector público (tenencia de valores gubernamentales principalmente), que llegó a representar un 12% del PIB en el tercer trimestre de 1990, se reduce a solo 2.94% del PIB a finales de 1992 y hasta 2.19% del PIB en el cuarto trimestre de 1994, mientras que su posición con el exterior (depósitos de mexicanos en el exterior, netos de créditos externos al sector privado) que alcanzó un 12.7% en el primer trimestre de 1989 se reduce sistemáticamente hasta alcanzar un 4.4% del PIB en el cuarto trimestre de 1993, aumentando ligeramente en 1994 (5.28% del PIB en promedio), como consecuencia de aumentos en los depósitos de mexicanos en el exterior ocurridos en ese año.


Fenómeno sobresaliente en los últimos años lo constituye el cambio en la posición neta del sector privado con el sistema bancario; posición que de ser acreedora neta de manera importante durante 1980-87 se va deteriorando sistemáticamente a partir de 1988, hasta llegar alcanzar una posición deudora neta muy considerable a finales de 1994. Ello, debido a la enorme expansión crediticia del sistema bancario al sector privado, principalmente a través de la Banca Comercial; la que recibió  importantes créditos del Banco de México, de la Banca de Desarrollo y del sector externo y redujo sensiblemente sus líneas de crédito al sector público.
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En efecto y como lo muestra la gráfica 3, los activos netos del sector privado con el sistema bancario consolidado (depósitos a la vista y a plazo del sector privado en el sistema bancario y tenencia de monedas y billetes, netos del crédito otorgado al sector privado) que como porcentaje del PIB se mantuvieron muy estables durante el período 1980-1987 (promedio de 12.3% del PIB, con un mínimo de 11.4% en II -1985 y un máximo de 13.6% en IV-1982) empiezan a reducirse a partir de 1988, alcanzando un monto de solo 6.9% del PIB en el último trimestre de 1991 y de 1.9% a finales de 1992, reduciéndose significativamente en 1993 y 1994 hasta llegar a ser negativos en cerca -16% del PIB en el primer trimestre de 1995.

2) 
Posición neta del sector público: Corresponde a los saldos netos de la deuda del sector público no financiero con el sistema bancario consolidado, el sector privado y el sector externo (incluyendo la tenencia de este sector de valores gubernamentales bursátiles de corto plazo, CETES  y Tesobonos principalmente). En términos generales, la evolución de la deuda pública durante 1980-94 muestra:

i).-
Un salto de esta variable en 1981 y 1982 a consecuencia tanto del choque petrolero que afectó severamente a las finanzas públicas, como del excesivo endeudamiento externo del sector público en 1981 y la excesiva recurrencia del crédito público interno a mexdolares en los tres primeros trimestres de 1982, previo a una crisis financiera y cambiaria de fines de ese año sin precedente. Así, la deuda pública denominada en moneda extranjera pasa de un 19.2% del PIB a fines de 1980 a un 49.2% a principios de 1983, mientras que la denominada en moneda nacional pasa de un 12 a un 15% en ese mismo lapso, con lo que la deuda pública total mas que se dobla (un cambio del 31 al 64% del PIB).
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ii).-
Un breve período (I 83-II 85) de dificil y costosa amortización de la deuda pública global, en el que se reduce la deuda pública externa y aumenta la interna, ambas expresadas como porcentaje del PIB. Dicha amortización, en términos de la “dinámica de la deuda”, requirió de importantes superavits primarios en las finanzas públicas, ante el elevado monto de la deuda a que se llegó a principios de 1983, altas tasas reales de interés y bajo crecimiento del PIB real.

iii).-
Un segundo salto de la deuda pública en los 18 meses comprendidos desde mediados de 1985 hasta a finales de 1986, período en el que dicha variable, expresada como porcentaje del PIB, se incrementó sustancialmente al pasar de un 54 a un 86% . En este período la economía se vió afectada por un segundo choque petrolero de gran magnitud que deterioró considerablemente los ingresos del sector público y provocó una aguda recesión (en el segundo semestre de 1986 el PIB se contrajo en 5.3% tasa anualizada). Así mismo, el sector público emprendió un importante programa de gasto de reconstrucción para aliviar los efectos de los sismos de septiembre de 1985. Todo ello deterioró de manera transitoria pero significativa a las finanzas públicas y con ello a la deuda del sector público, cuya dinámica se hizo casi explosiva, estando la economía al borde de entrar a una hiperinflación
. En efecto, este período es parte de uno más amplio (1985-1987) en el que se observan las tasas históricas más altas de inflación y devaluación monetaria: 946% y 711%, respectivamente. Ello, debido a que el sector público recurrió de manera importante al impuesto inflacionario.

iv)
Un prolongado período (1987-1993) de amortización sistemática de la deuda pública en que dicha variable pasa de un 86% del PIB a finales de 1986 a un 21% a finales de 1993, experimentándose un importante repunte de la deuda en 1994 hasta alcanzar un 24.1% a fines de ese año. El proceso de amortización de la deuda pública estuvo asociado a la evolución de las finanzas públicas, reducciones o “quitas” de deuda derivadas de la renegociación de la deuda externa en 1989 y a la venta de empresas públicas y de la banca, ingresos que se destinaron a amortizar deuda pública interna. Si bien la disminución de la deuda pública en términos reales fué considerable, ello se  debió en parte a la apreciación del tipo real de cambio ocurrida en el período.
 

3).-
Posición del sistema bancario: Durante 1980-94 el sistema bancario, como un intermediario de recursos por excelencia, guarda un balance prácticamente nulo en términos de sus posiciones acreedoras y deudoras netas con el conjunto de los sectores público, privado y externo; situación que se ve modificada durante todo 1995, año en que la calidad y rendimiento de sus activos (principalmente el crédito al sector privado) se vieron seriamente deteriorados.


Se observa un proceso de expansión creciente del crédito bancario al sector público durante el período 1980-86, sustentado en crecientes recursos que la banca obtiene del exterior, ya que en este período la posición acreedora neta del sector privado con la banca (depósitos menos créditos) se mantiene muy estable. 


A partir de 1987 y hasta 1993, el sector público amortiza aceleradamente deuda con el sistema bancario; lo que permite una rápida expansión crediticia al sector privado, cuya posición acreedora neta con la banca se deteriora hasta tornarse en una posición deudora neta. En 1994 ocurre un importante repunte del crédito del sistema bancario al sector público.
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Como se observa en la gráfica 5, la posición deudora neta del sistema bancario con el sector externo, (deuda contratada principalmente por la banca de desarrollo, neta de reservas internacionales) se ve reducida durante el período 1987-93, al pasar de un 27% del PIB a finales de 1986 a sólo 7.4% a finales de 1993, incrementándose durante todo 1994 en conexión con la pérdida de reservas ocurrida ese año.
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En particular, la deuda externa de la banca de desarrollo pasa de un 23% del PIB a finales de 1986 a un 7.6% a finales de 1990, manteniéndose en un rango de entre 7-8% durante 1991-1993 e incrementándose durante todo 1994 (9.6% del PIB en promedio). La deuda externa de la banca comercial, por su parte, se reduce de un 7.5% del PIB a finales de 1986 a un 4.2% a mediados de 1990, incrementándose ligeramente a partir de esa fecha hasta alcanzar un 5.8% a finales de 1993 y aumentando en forma importante durante 1994 para alcanzar un 7.2% a fines de ese año. 

Posición Neta del Sector Externo: Dicha posición corresponde, básicamente, a las posiciones deudoras de los sectores público y privado y del sistema bancario con el exterior, neta de los activos financieros de mexicanos en el exterior y de las reservas internacionales del Banco de México. Ello, debido a que el financiamiento directo al exterior por parte de la banca y de los sectores público y privado es prácticamente nulo.
 En relación a la deuda externa del sector público, esta incluye la tenencia de valores gubernamentales bursátiles (CETES, TESOBONOS, etc.) en poder de extranjeros.


Como porcentaje del PIB, la trayectoria de la deuda externa durante 1982-1990 exhibe un patrón muy irregular, con períodos sucesivos de rápido y excesivo crecimiento de dicha variable, seguidos de su amortización acelerada, constituyendo dicho patrón la fuente principal de inestabilidad macroeconómica para una economía como la nuestra, pequeña y abierta a los mercados financieros y de capital del exterior y que durante este período se enfrentó, como muchas otras economías, al “problema de la deuda externa”. 
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En relación al problema de la deuda externa, los arreglos a los que se llegó a mediados de 1989 sobre una quita efectiva o condonación de deuda pública externa, junto con un ajuste sustancial en las finanzas públicas y la utilización de recursos provenientes de la privatización de empresas gubernamentales, permitieron que la deuda externa de la economía se redujera de un 86.4% del PIB a finales de 1986 a cerca de 33.3% a mediados de 1990.


A partir de junio de 1990 y hasta finales de 1993, la deuda externa como porcentaje del PIB  disminuye, pero a un ritmo muy lento incrementándose durante todo 1994.

-
Es importante señalar que la deuda externa, medida como proporción del PIB, esta fuertemente afectada por las variaciones que registre el tipo real de cambio (TRC); el cual, cuando se deprecia tiende a aumentar dicha medición, aún cuando el monto de deuda externa en moneda extranjera quede invariante. Asimismo, una apreciación sistemática del TRC, inducida precisamente por un mayor endeudamiento con el exterior, podría verse reflejada paradójicamente en una disminución de la deuda externa expresada como porcentaje del PIB. Obviamente, una medición alterna de la deuda externa en términos reales, estaría dada por su monto en dólares de un año base. De acuerdo a esta medición, durante II 90 - IV 93 el crecimiento anual promedio de la deuda externa es del 9.2%, tasa mayor a la del crecimiento registrado por el PIB real (2.83%), reflejado el proceso de endeudamiento externo de la economía ocurrido en este período.


En relación a los activos de la economía sobre el exterior (los financieros de mexicanos sobre el exterior y las reservas internacionales), estos se incrementan sistemáticamente y de manera importante a partir de mediados de 1981 y hasta mediados de 1987, al pasar de un 5% del PIB a un 31.5%. Ello significó, que durante ese difícil periodo de la economía mexicana, una parte importante del ahorro nacional no se destinara al financiamiento de la inversión doméstica, sino a la acumulación de activos sobre el exterior; lo que junto con la amortización de deuda en términos reales y su elevado servicio, implicaron una importante transferencia real de recursos al exterior. A partir de mediados de 1987 y hasta mediados de 1990 los activos de la economía sobre el exterior como porcentaje del PIB se reducen a la mitad (pasan de un 31.5% a un 15.4%), manteniéndose en un rango de entre 15-17% del PIB hasta el primer trimestre de 1994, para disminuir significativamente durante el resto de ese año en conexión con la pérdida de reservas internacionales de BANXICO.
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Las elevadas tenencias de activos financieros de mexicanos en el exterior  (un nivel promedio de 14.3% del PIB durante el período 1982-94), sugieren un alta sustituibilidad entre los activos financieros domésticos y externos en el portafolio de los ahorradores nacionales, así como la diversificación de dicho portafolio, propia del riesgo en el rendimiento de los activos, principalmente el riesgo cambiario.


Por su naturaleza, el comportamiento que observan las reservas internacionales (variable expresada como porcentaje del PIB) está fuertemente influenciado por la orientación de las políticas financiera y monetaria, particularmente la cambiaria.


Se observa que las reservas internacionales, después de una importante reducción durante todo 1982 hasta llegar a niveles muy reducidos (cerca de 1,800 millones de dólares a finales de ese año), inician un período de reconstitución durante 1983 y 1984, alcanzando un monto cercano a 8,300 millones de dólares a finales de ese último año (4.6% del PIB) y se mantienen relativamente estables como porcentaje del PIB hasta finales de 1986. En el año de 1987 se realiza una enorme acumulación de reservas cercana a los 8,800 millones de dólares, la mayor parte de la cual (7,000 millones de dólares) se utilizó en 1988 en conexión con la fijación del tipo de cambio en ese año y en presencia de una inflación inicial anualizada de más del 160% (la de dic. de 1987); lo que propició que el déficit en cuenta corriente aumentara y disminuyeran las reservas internacionales ante una cuenta de capital de la balanza de pagos que registró un déficit superior a 1,100 MD.


Durante 1989 y la primera mitad de 1990 las reservas internacionales como proporción del PIB se mantienen relativamente constantes.
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Es a partir de mediados de 1990 y hasta el primer trimestre de 1994 en que las reservas internacionales registran en lo general un crecimiento considerable, al pasar de representar el 3.15% del PIB a inicios del período hasta un 7.46% a finales. Dado el régimen cambiario adoptado en el período, el de un tipo de cambio con una tasa de desliz preanunciada, resulta natural atribuir la acumulación de reservas a una política monetaria restrictiva. A través de dicha política el crecimiento del crédito interno otorgado por parte del Banco Central se mantiene por debajo del crecimiento en la demanda por base monetaria; implicando, de acuerdo al enfoque monetario de la balanza de pagos, que parte de dicha demanda sea cubierta por acumulación de reservas internacionales.


Alternativamente se podría afirmar que, ante una elevada afluencia de capitales externos a nuestro país registrada en este período y que tendía a aumentar las reservas internacionales, el Banco Central evitó un excesivo crecimiento de la base monetaria “esterilizando” o compensando la monetización de las reservas con una agresiva política de operaciones de mercado abierto: colocando valores gubernamentales en poder del Banco Central, precisamente aquellos que forman parte del Fondo de Regulación Monetaria.


Respecto a este política seguida por el Banco Central son pertinentes, al menos, dos observaciones:

i).-
Para que las operaciones de mercado abierto sean efectivas en “esterilizar” o compensar el impacto monetario asociado al aumento en las reservas internacionales, los valores gubernamentales adquiridos por el público deben estar asociados a una reducción en sus tenencias de saldos monetarios. Ello irremisiblemente ocurre cuando los valores gubernamentales son adquiridos por el público ahorrador doméstico. Pero, ¿que ocurre cuando los valores gubernamentales son adquiridos por los extranjeros?: Se tendrá que su emisión en lugar de reducir los saldos monetarios de la economía, los aumenta; ya que su adquisición por parte de los extranjeros muy probablemente implicará una mayor afluencia de capitales del exterior, que tiende a aumentar aún mas las reservas y la expansión de la base monetaria.

ii).-
Si la política de “esterilizar” el impacto monetario de aumento en las reservas es exitosa en el corto plazo y, logra dejar invariante la base monetaria, la afluencia de capitales del exterior no se verá reflejada en una reducción en las tasas internas de interés. De esta forma, dicha afluencia de capitales continuará ocurriendo en períodos sucesivos, propiciada por la política del Banco Central.

Posición Neta de la Economía:
El hecho de que la posición neta del sistema bancario como intermediario financiero por excelencia sea prácticamente nula, permite expresar la posición deudora neta del sector público como la suma de la posicione acreedora neta del sector privado con el resto de los sectores y la posición acreedora neta del sector externo con la economía, tal y como lo ilustra en la siguiente gráfica.
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De acuerdo con dicha gráfica se puede constatar claramente lo siguiente: 

i).-
De 1980 a 1987 el deterioro de la posición deudora neta del sector público, propició un deterioro de la posición deudora neta de la economía en su conjunto con el sector externo, no obstante que el sector privado liberó recursos en forma neta de manera importante (aumento en su posición acreedora neta).

ii).-
De 1987 a 1993 el proceso es diametralmente opuesto: desendeudamiento acelerado del sector público, deterioro de la posición acreedora neta del sector privado hasta tornarse en una posición deudora y mejoría de la posición deudora neta de la economía con el exterior. Así en este período, a pesar de la considerable expansión de la actividad del sector privado, esta fue más que compensada por una reducción en los requerimientos de recursos del sector público, lo que permitió que la economía mejorar considerablemente su posición con el exterior.


En estas condiciones la crisis financiera de 1994 no parece estar asociada a un proceso de sobre endeudamiento de la economía con el exterior; lo que hace mas plausible la hipótesis de que la mala calidad de la deuda con el exterior y su deterioro sistemático hasta hacerse explosivo fue una de las causas fundamentales de la crisis financiera, junto con una mala utilización de los recursos por parte del sector privado.


La mala calidad de la deuda estuvo asociada en gran parte a la política de deuda pública, mientras que su mala utilización estuvo asociada a la falta de medidas prudenciales para la banca.

IV  Un Modelo de endeudamiento y riesgo basado en la teoría de portafolio.


En esta sección, se presenta de forma simple un modelo que describe el proceso de endeudamiento de la economía con el exterior, basado en el concepto de eficiencia en el portafolio de inversión de los individuos. El análisis derivado es, por lo tanto, un análisis de acervos y no de flujos, y trata de reproducir las consecuencias macroeconómicas que se citaron en el capítulo anterior.


Se supone una economía constituida por n individuos, cuya riqueza está compuesta de dos activos reales riesgosos, uno de los cuales no es comerciable con el exterior. Los individuos intercambian los activos para obtener la composición deseada de su riqueza de acuerdo a sus preferencias en cuanto a rendimiento y riesgo. Para lograr esta recomposición de su riqueza, los individuos tienen la alternativa de emitir o poseer bonos. La riqueza final del individuo estará compuesta por el valor de mercado de los activos riesgosos que deciden poseer, menos el valor de su deuda.


Primero se describe el conjunto de portafolios de inversión óptimos asequibles para el individuo racional, que desea minimizar el riesgo de su portafolio para cada uno de los rendimientos que desea obtener. Posteriormente se determina la composición específica del portafolio de cada uno de los individuos, quienes se diferencian por su dotación inicial de activos riesgosos, su preferencia por rendimiento y su aversión al riesgo. La agregación de los portafolios individuales determina un equilibrio del mercado y determina también un precio del activo doméstico relativo al precio del activo comerciable internacionalmente.


Inicialmente se analiza la determinación de precios de los activos y la emisión de deuda de los individuos bajo el supuesto de economía cerrada. Posteriormente se examina la inclusión del sector externo y los efectos que ello tiene sobre el endeudamiento global de la economía, el riesgo que asume y los efectos sobre los precios de los activos.


Finalmente, se muestra que el proceso de endeudamiento con el exterior es sumamente sensible a cambios en las preferencias de algún individuo. Ello, en presencia de “distorsiones” que impidan que los individuos internalicen adecuadamente los riesgos, puede provocar que se asuma un riesgo sistémico mayor al de equilibrio; por lo que la economía se sobreendeuda, se sobrearriesga y se sobrevalúa simultáneamente estableciéndose condiciones muy vulnerables ante posibles choques externos.


El Modelo:

La economía se compone de n individuos, cuya riqueza está compuesta por sus dotaciones de dos activos riesgosos
 (M) y (T):





Donde 

 es la riqueza inicial del individuo i, 

 es la cantidad del activo M que posee el individuo i, multiplicado por su precio, el cual es igual a uno y funciona como numerario del sistema. 

  es la cantidad del activo T en poder del individuo i multiplicado por su precio, P.


La noción de “riesgo” dentro del modelo, se refiere a que los rendimientos de cada uno de estos dos activos no son fijos, sino que se distribuyen normalmente alrededor de una media o rendimiento esperado. De acuerdo a este supuesto, los rendimientos de los activos pueden ser descritos por dos parámetros; su rendimiento esperado y su varianza o riesgo. De esta forma el rendimiento esperado del activo M es igual a 

, con una varianza igual a 

. Por su parte, el activo T tiene un rendimiento esperado igual a  

 y una varianza de 

. Adicionalmente, suponemos que uno de los activos (M), es comerciable internacionalmente, mientras que el otro activo es sólo intercambiable internamente.


Eficiencia en el portafolio: Los individuos tienen diferentes preferencias en cuanto a rendimiento y riesgo de su portafolio de activos, por lo que existe un incentivo a intercambiarlos entre ellos, hasta mantener en su portafolio la composición de ellos que sea óptima según sus preferencias. En este proceso de intercambio, los individuos generarán demandas de activos positivas o negativas hasta llegar a la composición óptima de su riqueza , y el precio de los activos se ajustará para asegurar que los excesos de demanda globales sean iguales a cero.


En caso de que las preferencias de un individuo lo conduzcan a demandar una cantidad de M y T mayor a la de su dotación inicial, podrá endeudarse mediante la emisión de un tercer activo libre de riesgo que denominaremos como bonos (B). De la misma forma, si un individuo desea invertir en una cantidad de activos riesgosos menor a su dotación inicial de los mismos, podrá invertir el excedente de su riqueza en bonos, financiando a los emisores de este instrumento. De esta forma, la riqueza final del individuo estará formada por el valor de mercado de sus activos riesgosos menos el valor de su deuda. 


Los individuos, al elegir la composición de su riqueza, se comportan como entes racionales. Esto es: en el caso de n activos, existen muchas combinaciones de ellos que generan el mismo rendimiento esperado, sin embargo, sólo una de estas combinaciones es la que genera la mínima varianza (mínimo riesgo). Es evidente que esta combinación de activos domina estrictamente a las demás, ya que el inversionista puede obtener el mismo rendimiento pero con un riesgo menor. Existe un portafolio de mínima varianza para cada rendimiento esperado, y los inversionistas siempre eligirán un portafolio que cumpla con esta condición.


De lo anterior se sigue que todos y cada uno de los inversionistas buscarán la composición de portafolio que les genere el rendimiento que desean, a un mínimo riesgo. Matemáticamente, para el caso de nuestra economía hipotética en donde los portafolios sólo incorporan dos activos riesgosos, esto corresponde a minimizar el siguiente lagrangiano:



          (2.1)


Donde X es la proporción del portafolio invertido en el activo M; (1-X) es la proporción invertida en el activo T; 

 es la covarianza entre el rendimiento de M y el rendimiento de T; y 

 es el rendimiento que el inversionista desea obtener. El lagrangiano se compone de dos términos principales, el primero corresponde a la función que se desea minimizar, que en este caso es el riesgo del portafolio medido como la varianza de su rendimiento. El segundo término restringe la minimización a que el rendimiento del portafolio sea igual al rendimiento deseado.


La solución algebraica a dicha optimización implica que la proporción óptima a invertir en el activo M dentro del portafolio es igual a:










(2.2)


De igual forma, la proporción óptima de T dentro del portafolio de inversión es igual a:








(2.3)


Cualquier portafolio compuesto de las anteriores proporciones lo llamamos “portafolio eficiente” ya que es el portafolio que ofrece el rendimiento 

 a un mínimo riesgo. 


Procedemos ahora a encontrar la expresión del riesgo para cualquier portafolio eficiente, simplemente sustituyendo las proporciones óptimas 2.2 y 2.3 en la fórmula de la varianza del portafolio, o alternativamente en la fórmula de la desviación estándar. Elegimos esta última opción por convenir al análisis posterior:





(2.4)


Esta ecuación define una parábola
 en el plano (r, ) de la cual solo nos interesa la sección con pendiente positiva.


Bonos y la recta de portafolios asequibles: El portafolio construido con los dos activos riesgosos, forma un subportafolio dentro del portafolio total del individuo, ya que además existe un activo libre de riesgo. El portafolio total del individuo puede ser visto entonces como la combinación de dos activos: los bonos y el subportafolio riesgoso.


Si el valor del subportafolio riesgoso que el individuo desea, excediera  su riqueza, el individuo podrá emitir deuda (i.e. su tenencia de bonos será negativa).


Los Bonos ofrecen una tasa de rendimiento 

, la cual es menor a 

 y 

, con varianza 

 igual a cero (es libre de riesgo), y por lo tanto tiene covarianza cero con el subportafolio riesgoso. Si un individuo asignara la totalidad de su riqueza a bonos obtendría un rendimiento 

  con riesgo cero, por otro lado, si el individuo elige mantener sólo una parte de su riqueza en bonos y otra parte en un subportafolio riesgoso, entonces obtendría un rendimiento de su portafolio igual a:










(2.5)


Donde 

 corresponde al rendimiento del subportafolio riesgoso, 

 es la proporción del portafolio total que se mantiene bonos, y 

es la proporción que se asigna al subportafolio riesgoso. 


El riesgo del portafolio total corresponde a la varianza (o desviación estándar) del rendimiento del portafolio:








INCRUSTAR Equation.2 








(2.6)


Esta última expresión nos indica que existe una relación lineal entre la desviación estándar del subportafolio riesgoso y la desviación estándar (riesgo) del portafolio total.


Debido a que las relaciones de rendimiento y riesgo entre el portafolio total y el subportafolio riesgoso son lineales, el conjunto de portafolios totales asequibles por el individuo forma una familia de rectas en el plano (r, 
), las cuales parten de (,0) e intersectan al conjunto de subportafolios eficientes en (

,

). Para demostrarlo basta con despejar 

 de la ecuación (2.6) y sustituirla en la ecuación (2.5). El resultado es de la forma:



 



(2.5A)


Sin embargo, sólo una de estas rectas es relevante para el individuo racional, esta recta es la que hace tangencia por arriba con la parábola formada por el conjunto de subportafolios eficientes, ya que es la que ofrece la mayor relación rendimiento-riesgo; es decir, es la que tiene mayor pendiente y es la que le permite alcanzar niveles de utilidad mayores, como se expone más adelante
.

Gráfica 2.1  Portafolios Eficientes



Si la línea de portafolio total relevante para el individuo es la que hace tangencia con el conjunto de subportafolios eficientes, entonces el único subportafolio riesgoso  relevante para el individuo es el descrito por el punto m de la gráfica anterior. El individuo eligirá este subportafolio y lo combinará con el activo libre de riesgo, moviéndose sobre la línea de su portafolio total de inversión óptimo.


En nuestro modelo, el problema de encontrar el subportafolio riesgoso que maximize la pendiente de la recta L, se reduce a encontrar una 

  tal que:





 




(2.7)


Donde 

es el rendimiento del subportafolio riesgoso, 

 es la varianza de dicho rendimiento, y (a) (b) y (c) son constantes que dependen de 

   y 

. La solución a dicha ecuación puede ser obtenida mediante iteraciones o programación cuadrática. La tasa que cumpla esta condición la llamaremos 

 y el riesgo de este subportafolio será 

.


Las proporciones 

 y (1-

) que generan este rendimiento son obtenidas directamente de (2.2) y (2.3) sustituyendo 

 el lugar de 

. Estas proporciones conforman el subportafolio eficiente de mercado (m).


Es importante destacar que, tanto la parábola que describe al conjunto de subportafolios eficientes, como la línea del portafolio total, dependen exclusivamente de parámetros estructurales del modelo: rendimientos de los activos y sus estructuras (varianzas y covarianzas). Estos parámetros son comunes a cada uno de los individuos en el modelo, por lo que todos los individuos se enfrentan a exactamente el mismo conjunto de  subportafolios eficientes y a la misma línea de portafolios globales. Lo que distingue a los individuos son sus dotaciones iniciales de activos y sus preferencias entre riesgo y rendimiento, por lo que diferentes individuos eligirán situarse en diferentes puntos de la misma línea de portafolios totales, como se muestra en la siguiente gráfica. 

Gráfica 2.2  
Línea de Portafolios Totales



En la gráfica 2.2, el individuo 1 se sitúa de acuerdo a sus preferencias en el punto A, asignando una parte de su portafolio a bonos y otra parte al subportafolio riesgoso m. En general, cualquier individuo que optimize invirtiendo parte de su riqueza en bonos se encontrará a la izquierda del punto m, obteniendo un rendimiento entre 

 y 

. El individuo 2, por su parte, elige situarse en el punto B  asignando una proporción mayor a uno de su riqueza al subportafolio m financiándolo con tenencias negativas de bonos (emitiendo deuda) obteniendo un rendimiento mayor a 

 sobre su portafolio, a cambio de un mayor riesgo.


Las preferencias de los individuos: Los agentes de esta economía buscan maximizar su utilidad esperada. Para ello sólo les resultan relevantes dos parámetros, el rendimiento esperado de su portafolio de activos y el riesgo del mismo. Los individuos pueden ser adversos, neutrales o amantes del riesgo, lo cual definirá la forma de su función de utilidad. En el modelo suponemos que únicamente existen individuos adversos al riesgo, por lo que consideran al riesgo un “mal”. Para estos individuos, desde el punto de vista de sus preferencias, existe una tasa marginal de sustitución positiva entre riesgo y rendimiento; es decir, sólo están dispuestos a aceptar un mayor riesgo a cambio de un mayor rendimiento y quedar igualmente de satisfechos. Si solamente se les aumenta el riesgo sin aumentar el rendimiento, entonces los individuos quedarán en un nivel de utilidad menor. Adicionalmente, le pediremos a estos individuos que el intercambio entre rendimiento y riesgo sea creciente, es decir, cada vez requerirán mayor rendimiento para aceptar aumentos proporcionales de riesgo.


Lo anterior no es otra cosa que requerir que las curvas de indiferencia de los individuos tengan pendiente positiva y creciente, para que los individuos sean necesariamente diversificadores de su portafolio (que mantengan proporciones entre 0 e 

 de los dos activos); de otra manera, optimizarían siempre en soluciones de esquina, lo cual no se observa en la realidad. Gráficamente las curvas de indiferencia deben ser convexas al origen:

 Gráfica 2.3  Mapa de indiferencia





Siguiendo a Tobin
, la función de utilidad esperada incorporada en el modelo proviene de una función de utilidad cuadrática respecto al rendimiento, la forma funcional corresponde a:




Aplicando el operador esperanza:




sabemos que:







por lo tanto:






(2.8)


Donde r es el rendimiento esperado, 

 es la varianza de dicho rendimiento y b es una medida de la aversión al riesgo. Para un individuo amante al riesgo b es positiva y menor a uno, mientras que para los adversos al riesgo b es negativa y mayor a -1. Las curvas de indiferencia en este último caso, tienen pendiente positiva y creciente en el plano (

. Mientras b se acerque más a -1 el individuo será más adverso al riesgo.


Los individuos buscan elegir un portafolio que maximize esta función de utilidad, sujetos a que el portafolio que elijan debe estar sobre la línea de portafolios totales. Ello corresponde a maximizar el siguiente lagrangiano:





(2.9)


Donde m corresponde a la pendiente de las línea de portafolios totales.


Las soluciones a dicha maximización son las siguientes:







(2.10)



 



(2.11)


Cada individuo eligirá una proporción 

 de su portafolio en el activo libre de riesgo y 1-

 en el subportafolio riesgoso, tal que alcance su rendimiento óptimo 

 y su riesgo óptimo 

. Este valor 

 puede ser obtenido directamente de la ecuación (2.5) o (2.6), sustituyendo los valores obtenidos en (2.10) o (2.11) y resolviendo para 

. De (2.5) tenemos que :









(2.12)


Esto completa nuestro análisis de la conducta óptima de cada individuo. Los individuos elegirán invertir una proporción 

 de su riqueza en bonos, una proporción (1-

)

 en el activo M y una proporción (1-

)(1-

) en el activo T.


La Agregación de Demandas y la Determinación de Precios de los Activos: 


Una vez determinadas las demandas individuales por cada uno de los tres activos, las cuales dependen de los rendimientos esperados de los activos, de su estructura (varianzas y covarianzas) y del grado individual de aversión al riesgo, procedemos a agregar dichas demandas individuales y confrontarlas contra las dotaciones iniciales de estos activos. Este proceso determinará un vector de precios relativos de equilibrio, el cual asegura que  las demandas agregadas correspondan a las dotaciones iniciales. El aspecto interesante de este proceso, es ver cómo cambia el vector de precios de equilibrio al cambiar los parámetros estructurales del modelo.


El activo M es comerciable internacionalmente, por lo que su precio está dado por el exterior y se supone igual a uno. Al ser comerciable internacionalmente, la suma de las demandas individuales no debe ser necesariamente igual a su oferta, ya que el exterior cubrirá los excesos de oferta o de demanda manteniendo un precio constante de uno. Por el contrario, el precio del activo internacionalmente no comerciable  internacionalmente (T) debe ser determinado dentro del sistema, ya que su demanda global debe ser estrictamente igual a su oferta global, dada por la suma de dotaciones iniciales.


El individuo i demandará mantener una proporción de su riqueza en el activo M, que a partir de ahora llamaremos 

 y que es igual al (1-

)

 de la sección anterior. De forma similar, querrá mantener una proporción 

 en el activo T y una proporción 

 (correspondiente a 

) en bonos.


Estas proporciones determinan un valor de demanda por cada uno de los activos. El valor de la demanda del individuo i por cada uno de los dos activos riesgosos es igual a:







 





La cantidad demandada de cada uno de ellos corresponde a estas mismas expresiones divididas por su precio:













Agregando estas demandas individuales obtenemos la demanda total por cada uno de los activos, lo cual, para el caso del activo  no comerciable internacionalmente debe ser igual a la suma de las dotaciones iniciales de los individuos. Ello nos determinan un precio del mismo.



 





INCRUSTAR Equation.2 

igualando esta demanda global a la suma de dotaciones iniciales:




obtenemos una expresión para P:







(2.13)


Esta es la expresión del precio relativo de los activos no comerciables internacionalmente en relación a los comerciables y corresponde en este modelo a la inversa del TRC que se definió en el capítulo anterior. 


En relación a los bonos, se supondrá que en una economía cerrada financieramente, existe una tasa 

 que mantiene en equilibrio el mercado de fondos prestables, es decir, que la suma de demanda positivas y negativas de bonos sea igual a cero. Al abrir la economía financieramente, el exterior determina la tasa 

, y cubre todos los excesos de oferta o demanda de bonos y del activo comerciable internacionalmente que se generenen la economía.


Simulación y Resultados del Modelo:

Con el modelo desarrollado en las páginas anteriores se procede a realizar una simulación de una economía formada por 20 individuos. Se establecen los parámetros del modelo, como son los rendimientos de los dos activos, sus varianzas y sus covarianzas. También se establecen las dotaciones iniciales de los individuos y su aversión al riesgo. 


Las tablas adjuntas consignan los resultados de tres escenarios diferentes. Las tablas contienen los valores de los parámetros en la parte superior. Ordenados por filas, se encuentran los 20 individuos a los cuales se ordena por su adversidad al riesgo de menor a mayor en la columna bi. La tercera y cuarta columnas muestran las dotaciones iniciales de los individuos de M y T. La quinta columna es  la riqueza de los individuos. También se consignan las proporciones de esta riqueza que los individuos asignan a cada uno de los tres activos X1, X2 y X3, así como las cantidades demandadas que implican estas proporciones: Mi, Ti y Bi. La última fila muestra la suma de las columnas correspondientes.


La primera tabla está generada bajo el supuesto de economía cerrada. Puede observarse en la última fila que la cantidad de bonos totales en la economía es cero, lo cual se logró iterando el rendimiento del bono de tal manera que convergiera a un valor donde el exceso de demanda total fuera cero. El precio del activo no comerciable se determinó de tal forma que la cantidad demandada fuera igual a la cantidad existente, de acuerdo a la ecuación (2.13). En perfecta congruencia con la ley de Walras, el tercer mercado también está en equilibrio, ya que si n-1 mercados están en equilibrio el n-ésimo mercado  también lo estará.


Debe destacarse que las demandas óptimas de los individuos funcionan en la dirección esperada. Mientras más adversos al riesgo sean, mayor proporción de su riqueza mantendrán en el activo libre de riesgo. En contraste, los individuos menos adversos al riesgo se endeudan, invirtiendo negativamente en bonos (emitiendo bonos) para poder asignar un valor mayor a su riqueza en activos riesgosos.


El aspecto interesante se captura cuando se compara este escenario con el de la segunda tabla. En esta segunda tabla, se relaja el supuesto de economía cerrada financieramente y se adopta el de una economía abierta. En esta economía, la tasa de interés de los bonos está dada por el exterior y es menor a la tasa de interés interna. 


Esta menor tasa de interés de los bonos tiene importantes consecuencias en la composición de los portafolios de los individuos. En primer lugar, y en consistencia con lo expuesto en el capítulo anterior, observamos que la economía en su conjunto disminuye su tenencia de bonos y demanda una mayor cantidad del subportafolio riesgoso. La economía en su conjunto es ahora emisora de bonos, endeudándose con el exterior y asignando un monto mayor a su riqueza en el subportafolio riesgoso. Ello demuestra una relación positiva entre el rendimiento de los bonos y su demanda, lo cual es plenamente congruente con la teoría económica.


Adicionalmente, la relación X1/X2 disminuye, y los individuos demandan una mayor cantidad de bienes no comerciables, sin embargo, su cantidad ofrecida se mantiene constante, por lo que necesariamente su precio aumenta. Esta revaluación en los precios relativos de los activos domésticos, no es otra cosa sino la apreciación del tipo real de cambio expuesta en el capítulo anterior, en donde se adelantó que el endeudamiento con el exterior implicó una apreciación del TRC en el caso de los países latinoamericanos incluyendo México. Esta disminución en la relación X1/X2 también es consistente con un incremento en los acervos de capital en el sector de bienes domésticos, en caso de que hubiese acumulación de activos, aspecto que también fue expuesto en el capítulo anterior.


Como consecuencia de este aumento del precio de los activos domésticos, la riqueza percibida por los agentes económicos aumenta y también la riqueza de la economía. Este nuevo nivel de riqueza se mantendrá mientras se mantenga el nivel de tasas externas y los activos domésticos se encuentren revaluados. En el momento en que la tasa del exterior aumente, la riqueza doméstica se verá disminuida de forma importante, al igual que el precio de los activos domésticos. Estos cambios de condiciones modifican sustancialmente el comportamiento de los agentes económicos: considérese la decisión de los bancos domésticos de otorgar préstamos basados en la riqueza percibida de sus clientes. Debe destacarse además, que el precio resulta muy sensible a los cambios en la tasa de interés, por lo que es plausible que pequeños cambios en esta variable por parte del sector externo tengan efectos de considerable magnitud sobre la economía doméstica.


Analíticamente, este aumento en la demanda de T, puede ser entendido claramente si se atiende a la gráfica 2.1. Cualquier disminución en la tasa de los bonos implica que el punto de tangencia con la parábola tendrá un nivel de rendimiento menor, medido en el eje de las ordenadas. Para lograr este ajuste entre rendimiento y riesgo, necesariamente se debe invertir una proporción mayor del subportafolio en el activo de menor rendimiento (en este caso el activo doméstico), por lo que la demanda por ese activo aumenta dentro del subportafolio, lo cual es reforzado por el aumento de la demanda por el subportafolio, y como consecuencia su precio necesariamente aumenta.


El efecto sobre el activo con mayor rendimiento (en este caso M) resulta ambiguo, porque si bien su proporción dentro del subportafolio óptimo disminuye, la demanda por el subportafolio aumenta, por lo que la cantidad demandada del activo M puede aumentar o disminuir dependiendo de la magnitud de estos dos efectos contrarios. Si el efecto de la mayor demanda por el subportafolio domina al efecto de disminución de su proporción dentro del subportafolio (lo cual se da en este caso), entonces su cantidad demandada aumenta. Ello significa que la apreciación real y el aumento de riqueza se podría dar incluso si el activo doméstico tuviera el mayor rendimiento, todo dependería obviamente de los parámetros estructurales de la economía en cuestión.


Considerando las decisiones de los agentes económicos en su conjunto, se ha mostrado que éstos se endeudan con el exterior ante la apertura financiera (al implicar una tasa de interés más baja), al tiempo que utiliza estos recursos para aumentar sus tenencias del subportafolio riesgoso. Ello hace que la economía asuma un riesgo global o sistémico mayor al que asumía antes de la apertura, a cambio de un mayor rendimiento esperado. Ulteriores disminuciones de la tasa de interés externa funcionan en la misma dirección. 


En estas condiciones, los conceptos de endeudamiento, arriesgamiento y apreciación real son sólo tres sinónimos de un mismo proceso de recomposición natural del portafolio de la economía. De esta forma, una distorsión que desvíe a la economía de este ajuste natural y que implique el sobre-arriesgamiento de algún agente porque éste no internaliza adecuadamente los riesgos, implicará necesariamente también un sobre-endeudamiento y una sobrevaluación del TRC y de los activos de la economía. Este tipo de distorsiones ocupan el resto de este trabajo.


Considérese el caso donde sólo existen dos agentes dentro de la economía, uno de ellos es el sector público y el otro es el sector privado, cada uno con sus preferencias en cuanto al riesgo. Ahora supóngase que el sector público adopta una política financiera activa, orientada a sostener la entrada de recursos, estando dispuesto a asumir un mayor riesgo sin el concenso de la comunidad.


Esto puede ser simulado en nuestro modelo como un cambio en las preferencias del sector público, provocando que las curvas de utilidad del sector público sean más horizontales, por lo que harán tangencia más a la derecha con la línea de portafolios totales. Ello significa que el sector público se endeudará más en bonos y demandará más del subportafolio riesgoso.


Este comportamiento tendrá importantes efectos sobre la economía y sobre el comportamiento del resto de los agentes, ya que ocurrirá un aumento en el precio de los activos que componen el subportafolio riesgoso y que consecuentemente aumente la riqueza de los individuos que poseen dichos activos. Este aumento en riqueza generalizado provocará que el otro individuo, en este caso el sector privado, también se endeude en exceso de lo que se endeudaba anteriormente, arriesgándose en exceso de lo que se arriesgaba antes. Este efecto riqueza se presenta aún a pesar de que las preferencias del sector privado no hayan cambiado.


En general, y como conclusión, debe destacarse que cualquier desviación de cualquier agente, respecto del proceso natural de ajuste, tendrá efectos importantes sobre la conducta del resto de los agentes y sobre el riesgo que asume la economía.

ANEXO 1.

LA DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA


La ecuación básica para la dinámica de la deuda pública es la siguiente:

                   .

1).- d = g + r d - t.












.

La cual establece que el cambio en términos reales de la deuda pública (d) corresponde al gasto público en bienes y servicios en términos reales (g), más el gasto real de servir la deuda pública (rd) cuya tasa real de interés devengada es (r), menos los ingresos reales que percibe el sector público (t).


Expresando la deuda pública como porcentaje del PIB (((d/PIB) así como el gasto público y los ingresos presupuestables (g’, t’), tenemos que: 
 = [(
/d)-n( / (1+n), donde (n) es la tasa de crecimiento del PIB; por lo que la ecuación (1) implica:

            .
1.1)
( ( (g’ - t’ + (r-n)(( ( (((n).


El superávit primario como porcentaje del PIB (t’-g’) requerido para que la deuda pública disminuya (i.e.
 ( ((, será mayor a mayor sea la deuda pública ((( y la tasa real de interés (r) y a menor sea la tasa de crecimiento real del PIB (n).


La ecuación para la dinámica de la deuda pública puede transformarse como:

            .      .      .
2).-
( ( (( + (( ( (g’ - t’- m) + (r1-n)(1+ (r2-n) ((.


Al reconocer que el aumento en la deuda pública global como proporción del producto interno bruto (
( corresponde al aumento de la deuda no monetaria denominada en moneda nacional (
1) y extranjera (
(); que los ingresos del sector público incluyen el impuesto a la tenencia de saldos monetarios reales, cuya base gravable la constituye dichos saldos expresados como proporción del PIB (m) y cuya tasa impositiva corresponde al crecimiento de la oferta monetaria () y al reconocer también, que la tasa real de interés aplicable a la deuda pública denominada en moneda nacional (r1(, puede diferir de la tasa real de interés aplicable a la deuda denominada en moneda extranjera (r2), la cual correspondería a la tasa real de interés prevaleciente en el exterior (r*) mas la variación en el tipo real de cambio; es decir r2= r* + ê.


Inspeccionando la ecuación (2) es claro que si el sector público se vió forzado a amortizar deuda externa (i.e 
( ( 0), ello lo condujo a aumentar su deuda pública interna (
1((( y a recurrir al impuesto inflacionario. De acuerdo a la ecuación (2) es claro también que, bajo expectativas racionales, un muy elevado monto de la deuda pública sin un sustancial superávit primario en las finanzas públicas, al implicar un crecimiento explosivo de dicha deuda y la eventual recurrencia al impuesto inflacionario de manera considerable, provocaría que los agentes económicos, al anticipar tal evento, intentasen deshacerse de los títulos de deuda pública y reducir sustancialmente su demanda por saldos monetarios reales, precipitando a la economía a una trayectoria de hiperinflación. 

�,2 ver anexo 1 sobre la “dinámica de la deuda pública”





�Ello se debe a que los saldos reales de aquella deuda denominada en moneda extranjera (d= D*E/P), varian porcentualmente con el aumento de la deuda en moneda extranjera (�*) , la tasa de devaluación del tipo de cambio  nominal (Ê) y la tasa interna de inflación (�). Es decir: �= �* + Ê - � = �* + ê; equivalente a la variación porcentual de la deuda real en moneda extranjera (�* = �* - �*), mas la variación en tipo real de cambio 


(ê = Ê + �* - �), donde (�*) corresponde a la tasa de inflación en el exterior. Así, aun cuando la variación de la deuda real en moneda extranjera sea nula (�* = 0), (d) disminuirá si el tipo real de cambio se esta apreciando (ê(0).


�La banca de desarrollo (NAFINSA y BANCOMEXT) mantienen algunas líneas de crédito a extranjeros que compran productos mexicanos, a fin de fomentar nuestras exportaciones. Asimismo, la banca comercial opera algunas líneas de crédito de este tipo con redescuentos sobre la banca de desarrollo. Por su parte, el sector público a partir de 1988 ha mantenido depósitos en el exterior para garantizar parcialmente algunas deudas y ha otorgado créditos a gobiernos extranjeros. No obstante todas estas operaciones son por montos reducidos.


�Estas simples consideraciones estuvieron ausentes en la muy activa política de “esterilización” de las reservas llevada a cabo por el Banco Central. Mas aún, los CETES concebidos inicialmente como un instrumento “puro” de regulación monetaria no podían ser adquiridos por extranjeros, eliminándose dicha restricción en 1991.


�Sin profundizar mas en estos comentarios, es crucial determinar el papel que jugó la colocación de valores de regulación monetaria en perpetuar la afluencia de capitales externos.


� El modelo es suceptible de generalizarse a n activos, sin embargo, en esta exposición se reduce a solamente tres para ilustrar el proceso de sobrevaluación.


� En caso de restringirse los valores de X y (1-X) a ser positivos, entonces la figura sería una elipse.


� La condición de tangencia tiene un sentido económico fácil de interpretar:en el margen, la relación riesgo-rendimiento que se le exige al portafolio global al incluir los bonos, debe ser igual a la relación riesgo-rendimiento dentro del subportafolio riesgoso.


�  Esta condición tiene una interpretación geométrica. Se refiere a que para cada punto sobre la frontera de portafolios eficientes existe una linea recta tangente a ese punto, cuya pendiente está dada por la inversa de la derivada de la ecuación (3.4) respecto a �INCRUSTAR Equation.2 ���. La recta cuyo intercepto sea igual a �INCRUSTAR Equation.2 ��� será la recta buscada, el punto que genere esta recta es el portafolio óptimo.


�  Tobin, James; “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”; Review of Economic Studies, 25, No. 67, febrero 1958, pp 65-86.
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