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INTRODUCCION!

Las dltimas dos décadas han presenciado grandes transformaciones en la
economfa mundial -se han impuesto los procesos de globalizacién
" econémica vy, simultineamente, regionalizacién, acentidandose el
neoproteccionismo, por lo que ha aumentado la competencia en los
mercados con el respectivo mejoramiento en la productividad y efi-
ciencia de nuevos procesos productivos-, en los instrumentos de poli-
tica econémica, en los criterios que la guian y en los objetivos de
ésta -durante los setenta se rompid el consenso en torno al keynesia-
nismo, sucediéndole el monetarismo en la prédctica, que igual fracasé a
mediados de los ochenta en los paises industrializados que lo aplica-
ron-. Se han llevado a cabo nuevas aplicaciones tecnolégicas al campo
de las comunicaciones y procesamiento de datos, que han reducido el
tamafio del mundo acerc&ndonos mis. A nivel tedrico nuevas corrientes de
pensamiento econémico han ocupado el escenarie, criticando "las ideas
caducas", a las que sustituyen por propuestas que recuerdan el mundo
neoclésico de principios.de siglo.

En la década de los ochenta, el sistema financierc se convirtié en
el centro de atencién de los economistas. En los paises desarrollados
absorbié recursos del resto de la economia -capital y fuerza de trabajo
altamente calificada- convirtiéndose en el sector mis rentable de la
economia -e.g. el caso del mercado de los bonos en los E.U.A.-. En los
paises subdesarrollados, debido a la crisis de la deuda, se cerrS el
acceso a los recursos externos, con lo que los sistemas financieros
domésticos se convirtieron en las fuentes de recursos m&s importantes
para financiar 1la invegsién interna, misma gque deberia no s6lo
sostenerse, sino crecer para hacer frente a las crecientes necesidades
y rezagos sociales del subdesarrollo.

Simult&neamente, las innovaciones del mercado y las mutaciones en

!, La autora agradece el apoyb de DGAPA durante los semestres
1992-1, 1992-2, para llevar a cabo la presente investigacién.



las condiciones econémicas imperantes convirtieron a los sistemas fi-
nancieros, principalment:e su componente bancario -fuertemente regulado,
a parzir de la amarga experiencia de 1929-, en ineficientes y no aptos
para enfrentar las nuevas situaciones. Asi se impuso a nivel interna-
cional la ola desregulatoria, en conjuncién con las politicas neolibe-
rales y de apertura econémica dirigidas a.los pafses subdesarrollados.

El FMI y el Banco Mundial adoptan, dentro de sus paquetes de. ajuste
y estabilizacién econdmica, las recomendaciones de reforma financiera
basadas en el modelo standard de liberalizacién -elaborado por McKinnon
y Shaw a principios de los setenta- y esparcen por el mundo subdesarro-
llado la liberalizacién financiera, considerada como una panacea para
remover los obstdculos al crecimiento econémico.

Las experiencias de reforma financiera en los paises desarrollados
son completamente diferentes de las experiencias de los paises subdesa-
rrollados, en los primeros, se trata wmids bien de ajustes regulatorios
a un sistema financiero plenamente desarrollado. Sin embargo, con’la
crisis de las bolsas de valores en 1987 y posteriormente, las quiebras
masivas de pequefios intermediarios financieros y la especulacién con
los bonos chatarra en los E.U.A., se demuestra que el sistema financie-
ro no puede operar completamente desregulado.

En los paises subdesarrollados los sistemas financieros se en-
cuentran escasamente desarrollados y por tanto su vulnerabilidad es atin
mayor. De la lista de experiencias de liberalizacién financiera, pocas
han rendido los resultados previstos y la gran mayoria han fracasado,
arrastrando a la economia a la inestabilidad.

El objetivo principal de éste documento es analizar los efectos de
la reforma financiera en México a partir de 1588. La reforma financiera °
se ha presentado como elemento fundamental para emprender el crecimien-
to econémico, perc su éxito, segin el Banco Mundial y el sefior McKinnon
dependen de la consecucién de algunos prerrequisitos bédsicos. Aqui se
intenta responder para el casco de México ¢hasta qué punto se han
seguido las recetas del FMI, -consider'ando.que las caracteristicas
econdémicas e. institucionales del pais condicionan la aplicacién del
modelo,- y cudles son los resultados en materia de crecimiento
econémico? ’
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El trabajo se ha organizado como sigue. El capitulo 1 presenta los
modelos de crecimiento fundamentales, reales y monetarios. En los
primeros se destaca el papel de la inversién y en los segundos los
cambios que sufren al introducir el dinero. El capitulo 2 aborda los
modelos de desarrollc financiero, construidos sobre la critica a los
modelos del capitulo precedente, y especificamente formulados para los
paises-en desarrollo (PAEDE). Ambos capitulos conforman la estructura
para analizar el papel del desarrollo financiero en el crecimiento
econémico. B

El capitulo 3 presenta el escenario para el andlisis posterior de
la evolucién del proceso de reforma financiera en México. En la primera
seccién se presenﬁa someramente el desempefic macroeconémico entre 1982
y 1950 y a continuacién se analiza la evolucién de los intermediarios
que conforman el sistema financiero mexicano durante el periodo.

El siguiente capitulo examina el proceso de reforma financiera en
México, a partir de 1988, compardndolo con las instrucciones del FMI y
Banco Mundial para llevar a cabo una reforma financiera exitosa. A
partir de agqui se revisarid el impacto de la xreforma financiera en
términos de ahorro, eficiencia en la asignacién de los recursos, oferta
de capital de largo plazo y uso productivo de éste y por supuesto. Bu
efecto sobre el crecimiento econémico.

En las conclusiones se contesta la pregunta y se plantean los
problemas gue deberd sortear el sistema financierc mexicanc ante la
inminente apertura externa.



CAPITULO UNO

ENFOQUES ALTERNATIVOS SOBRE EL

CRECIMIENTO ECONOMXCO,



ENFOQUES ALTERNATIVOS SOBRE EL
CRECIMIENTO ECONOMiCO

En la literatura econémica, con frecuencia se utilizan indiscrimina-
damente los términos crecimiento y desarrollo econémicos para designar
un mismo fenémeno, o 1o que pareceria el mismo fenéSmeno, reduciendo el
desarrollo a mero crecimiento econémico.

El desarrollo econémico va més alld del nivel cuantitativo, de la
medicién en cifras del desempefio de la inflacién, el producto y la
inversién, tiene que ver con la distribucién equitativa del ingreso, el
mejoramiento de la calidad de vida del conjunto de la poblaciém y la’
satisfaccién de sus necesidades bisicas, -que sufren cambios conforme
ge transforma el patrén cultural especifico-, el mantenimiento del
equilibrio ecolégico del planeta y la transformacién del sistema de
valores, entre otros factores. :

. Bl desarrolle, en este sentido amplio, rebasa el marco de esta’
investigacién, que se limita a la relacién entre el crecimiento eco-
némico, medido a través de los indicadores cuantitativos de 1la
macroeconomia y el desarrollo financiero, definido por la teoria de la
liberalizacién financiera. El nexo entre ambos es la variable que
dinamiza el proceso de crecimiento, i.e., ahorro e inversién.®:

En este capitulo se abordarédn los modelos de crecimiento econémico
fundamentales ' (keynesiano y neoclésico). Los modelos de crecimiento
econémico se desarrollan en el contexto de la posguerra, cuando parecia
que habia una oportunidad de reconstruir un nuevo sistema internacio-
nal, con el establecimiento de la ONU, y las instituciones de Bretton
Woods, es la época de la reconstruccién de Europa con el Plan Marshall,
y habfa esperanzas de una ayuda parecida para los paises subdesarrolla=

! para la escuela neoclisica la variable que determina la inversidn es el ahorro,
dado que el ahorfo se convierte automiticaments en inversién, las politicas que promueven
el ahorro son bisn vistas, por su capacidad para dinamizar el crecimiento econémico,



dos, ya entonces explicitamente reconocidos, también, como actores del

' escenario econémico internacional.

El1” predominic del modelo keynesiano fue caracteristico de este
perfodo, tanto en el dmbito tedrico como el de las polfiticas econSmi-
cas; la posibilidad de la regulacién de los ciclos econémicos a través
de, la intervencién estatal 'llevaba a considerar el crecimiento
sostenido de largo plazo, como el escenario mis probablé en el futuro.

Los modelos keynesianos de crecimiento introducen una’ funcién de
inversién independiente, '-en tanto la caracteristica de los modelos
neoclésiéos es una funcién de produccién-, asi las conclusiones de
ambos difieren. La perspectiva keynesiana presenta al crecimiento como
un proceso en "el filo de la navaja", mientras que los modelos
neoclésicos derivan rutas estables de crecimiento de equilibrio a largo
plazo con reglas de oro maximizadoras del bienestar y consumo.

En este contexto, el crecimiento econdmico se concibié en té&rminos
de acumulacién de capital o del nivel de inversién. Al identificarse
crecimiento con el -incremento de la capacidad productiva, la indus-
trializacién recibié atencién prioritaria. Para 1955, Gurley y Shaw
presentan la primera critica a esta concepcisén del crecimiento,
resaltando la contribucién de los aspectos financieros al crecimiento
econémico. En ese afio James Tobin présenta un modelo agregadeo que
permite sustitucién de factores y lo que Solow llamaria mis adelante
vlas complicaciones Kkeynesianas", i.e., los efectos monetarios. A
partir de estas contribuciones seminales se desarrollaron los modelos
de crecimiento monetaric. De ellos los m&s importantes, son la exten-
si6n del mismo Tobin, el modele de Levhari y Patinkin y las aporta-
ciones de Friedman. :

. En la década del setenta, McKinnon Y Shaw elaboran los fundamentos
de la teorfa de la represién financiera, que para la siguiente década
e convirtié en el sustento de las recomendaciones de reforma financie-
ra del FMI y Banco Mundial. T

Lo qgue sigue a continuacién es la presentacién de estos modelos de
crecimiento econSmico-y de crecimiento monetario, que constituyen el
marco en gque se inscriben las aportaciones de McKinnon y spaw.



1.1 El modelo de crecimiento de Harrod-Domar?®

El modelo pionero de crecimiento es el de Harrod-Domar, dénde se
plantea una ruta Ginica de crecimiento garantizado, determinado tanto
por la propensién al ahorro, como por la cantidad de capital requerida
por incremento unitario de la producci6én total. Esta es la Gnica
trayectoria de equilibrio para los productores; fuera de é&sta hay un
campo dénde las fuerzas centrifugas hacen que una desviacién de esta
trayectoria propicie un alejamiento mayor. Es la "ruta de crecimiento
en el filo de la navaja".

En este modelo el crecimiento depende de las expectativas de los
agentes y de la igualdad entre la inversién planeada y la inversién
efectiva utilizando una combinacién del principioc de aceleracién y la
teoria del multiplicador.

El modelo Harrod-Domar puede plantearse en los siguientes téxrminos:
Se supone un crecimiento sostenido con razones fijas de capital-
producto, C y ahorro-produccién, s. Cada unidad de capital es igual a
1/C unidades de producto, de dénde se generan s/C unidades de ahorro
neto que incrementardn el stock de capital. El producto es proporcional
al capital, por lo tanto, 8/C es la tasa de crecimiento dell producto (G,
= 8/C). '

La inversién, I se determina totalmente por el ahorro empleado®, 8.
Harrod introduce una funcién de inversién del tipo acelerador. La
expectativa de una demanda efectiva adicional determina el nivel de
inversién y genera via multiplicador el nuevo nivel de demanda efec-
tiva.

Harrod plantea el problema de la realizacién de las expectativas
del inversionista en la siguiente forma: Los inversionistas planean su
inversién en el préximo perfiodo, I, de acuerdo a la demanda pasada, Y¥,..
Asf la inversién ex-ante es:

(1) I, = C(X, - ¥.,)

2 La exposicién me basa en Harrod (1939).

> Harrod (1933) sefiala "...da lcuardo con Keynee. 8eI, ex-post, necesariamenta,
aunque no haya igualdad 3 i o8, i oferta de
equipo productive o demanda inauﬁiciente J% p.16.




El mecanismo del multiplicador hace que el incremento en la inversién
planeada resulte en una produccién efectiva mayor a la planeada.

(2) ¥, = I, (1/8)

de dénde la tasa de crecimiento seria:
(3) g = [X. - Y., I/K,,

De manera que g = g,, de lo contrario los inversionistas tratarian de
corregir la discrepancia, alejindese cada vez mids del equilibrio por el
mecanismo del multiplicador, ec. (2).

Cuando las expectativas de los inversionistas son mayores gque 1la
tasa garantizada de crecimiento (g, < g), habrd un déficit en la pro-
duccién y merma en la capacidad productiva, por lo que los inversio-
nistas se verdn estimulados a planear una mayor inversién para el
préoximo periodo, exacerbando el desequilibrio inicial. Andlogamente
cuando g, »§, los inversionistas reducirdn su inversién planeada, por
exceso de inventarios y capacidad productiva, alejéndose cada vez mis
de la tasa de crecimiento garantizada. Asi,se origina un ciclo
econémico. El problema son las seflales del mercado.

El segundo problema del modelo tiene que ver con el equilibrio
entre la tasa garantizada y la tasa natural. Para Harrod el crecimiento
se desenvuelve de acuerdo a la acumulacién de capital, con una C dada,
en tanto los requerimientos de mano de obra al nivel de productividad
dado, no rebasen la magnitud de la fuerza de trabajo potencial, a largo
plazo, el limite de la tasa de crecimiento es la barrera del pleno
empleo.

La tasa natural de crecimiento es la tasa mixima' sostenible a
largo plazo, que estd dada por la tasa de crecimiento de la fuerza de
trabajo: n y la tasa de crecimiento del progreso técnico, m:

.

Harrod la define como "la tasa mixima de crecimienco permitida por el crecimiento
du la poblacidn, acumulacién de capital, progress tecrolégico [neutral en el sentido de
Harrod) y curva de preferencia trabajo-ocic, suponiends ciempre plenc emplec en algin
sentido." La tasa natural g, no siempre coincide con la tasa garancizada, pero la limita.
5. 9. < g, Be criginard una tendsncia degtasiva hasta que g9, > g., dands lugar al desenm-
crénico. Un incremento inflacionario = t a de la tasa de baneficics llevarfa
mente a g, hacia arriba cucadiéndose augen y depresicnes.




[OF . 8/C =n +m

Cuando se cumple la igualdad existe un equilibrio permanente de pleno
empleo, pero si 8/C > n+m la barrera del pleno empleo conducirs a un
alejamiento acumulativo del equilibrio. En el caso de 8/C < n+m, se
generarid una proporcién creciente de desempleo,

En este modelc los mecanismos de ajuste para aproximar la tasa de
crecimientc natural a la garantizada pueden afectar a cualquiera de las
cuatro variables. En los modelos keynesianos el ajuste se da por el
lado del ahorro, que depende de la distribucién del ingreso entre el
factor capital y el factor trabajo, lo que lleva a la formulacién de
las teorfas de la distribucién. Este es el tema del que se ocupan los
modelos de crecimiento de Cambridge. Otra opcién es el ajuste a través
de la razén C, que resuelve el modelo neoclésico.

1.2 El modelo neoclésico de crecimiento®

A mediados de log cincuenta se rompe el consenso. Tobin, Hicks, Meade,
Solow y Swan, proponen modelos de crecimiento con "supuestos  mAas
realistas"; sustituyen el coeficiente de capital fijo del modelo
Harrod-Domar por una funcién de produccién, que permite la sustitucidn
de los factores. En este modelo asi modificado, desaparece el creci-
miento en "el filo de la navaja".

Los modelos neocldsicos trabajan con los sigulentes supuestos: un
sector en la economfa, se preoduce y consume un 50lo bien compuesto, -
los elementos de éste se producen en diferentes empresas-; la fuerza de
trabajo crece a la tasa n, y el cambio tecnol6gico es neutral en el
gentido de Harrod; el producto depende de los factores productivos
capital y trabajo, esenciales para la produccién, de dénde resulta una
funecidn de produccién uniforme y céncava.

En todo momento la identidad bdsica es:

(5} K w» aY(t)

S El modelo est& expuesto en Solow({1956).



dénde: sY(t) es la fraccién ahorrada

¥(t) es el volumen de la produccién,

K(t) es el acervo de capital de la comunidad, -acumulacidén del
bien compuesto, su tasa de crecimiento es: K = dk/dt. La funcién de
produccién puede formularse como:

(6) ¥ = F(k,N)

La oferta de mano de obra disponible es: /
N N(t) = N,e™

Sustituyendo en (5)

(8) ' K = sP(k, N,e**)

Obtenemos 1la ecuacién bésica que determina 1la ruta temporal de
acumulacién de capital de pleno empleo. Dado que la tasa de crecimiento
de la mano de obra es exfgena, la ﬁnica variable es k(t), la solucién
es el perfil temporal (nico del acervo de capital de la comunidad gque
empleard todo la mano de obra disponible.® Con esta ruta temporal, més
la de la fuerza de trabajo, se obtiene a partir de la funcién de
produccién la ruta temporal de la produccién real. El perfil ceﬁporal
del salario real y el del rendimiento del capital se obtiene de las
derivadas respectivas de productividad marginal.’

La divergencia entre la tasa de crecimiento garantizada y la tasa
de crecimiento natural en el modelo de Harrod, la resuelve Solow .a
través del ajuste en la razén capital-producto, al introcducir la
funcién de produccién. La ecuacién (8) presenta una ruta de creci-
miento, compatible con cualquier tasa de crecimiento de la fuerza de

¢ En Solow (1956} pleno emplec significa que las tasas de crecimiento del empleo
vy la fuerza de trabajo. se emparsjan. Igualmente pe excluyen los problemas de la
veulizaciér de las expectativas de los inversionistas.

7 E1  -lario y la renta reales ne detsrminan por la productividad marginal
correspondiente; dF/dN = w/p {(salario real) y dF/AK = q/p (renta real).

7



trabajo. Para examinar los patrones de crecimiento posibles introduce
la raz6n capital-mano de obra: r,

(3} r = K/R
sustituyendo N de (7):
(10} k = rN,e™
diferenciando respecto a {(t):
K = N80 + nrN,e**
(0 es la tasa de incremento de r, dr/dt), sustituyendo en (8):
(8a) o + nr (Ne™) = aF (k, N,e*%)
Congiderando rendimientos constantes a escala:
{(o+nr) (N,e™) = sFN,e™(k/N,a"%, 1)

Dividiendo entre N,e™:
(o+nx) = 8P(k,1)

Despejando ¢:
{11) .. g = sP(r, 1) - nr

Dénde la finica variable es la razdn capital-trabajo. P(Ir, 1) es la curva
de producto total conforme varfia la razén r, i.e, conforme se emplean
r cantidades de capital por mano de cbra.

Cuando o=0, la razén x es congtante y el acervo de capital se ex-
pande a la tasa n de la fuerza de trabajo. En ‘este caso la tasa ga-
rantizada de crecimiento es igual a la tasa real apropiada de rendi-
miento del capital, es decir la tasa natural.



Solow concluye que con produccién en condiciones neoclésicas:
proporciones variables y rendimientos constantes a escala, no existe
oposicién entre la tasa de crecimiento garantizada y la tasa de
crecimiento natural, con lo que desaparece el crecimiento de "filo de
navaja® de Harrod, ya que el sistema se ajustard a cualquier tasa de
crecimiento de la oferta de trabajo. Dado que se sustituye el coefi-
ciente fijo C de Harrod, por la razén flexible r, suponiéndose susti-
tuibilidad de factores ex-ante y ex-post.

si g, » g., la economia rompexia la barrera del pleno empleo; las
técnicas ahorradoras de mano de cbra incrementarian r, disminuyendo g,,
hasta aproximarse a g,. En el caso contrario, g, < g,, el exceso de mano
de obra presiona los salarios reales a la baja, en relacién con la tasa
de interés, de donde se opta por técnicas intensivas en mano de obra,
y disminuye ia razén r, con lo que aumenta g,, aproximdndose a g,.

El equilibrioc del crecimiento es estable, con un mecanismo de
ajuste sencillo. Tanto el capital como el trabajo tienen ofertas
inel&sticas, la renta y el salario reales se ajustan instanténea-
mente para limpiar los mercados. Con el supuesto adicional de au-
sencia de riesgo e incertidumbre, se elimina la preferencia por
ciertos activos, conservéndose r, cuando se ajustan la tasa de interés
y la renta.'

1.3 ¥odelos monetarios de crecimiento’

Siguiendo a Stein (1970), éstos se agrupan en dos vertientes: a) el
enfoque neocldsico, (Tobin, Levhari y Patinkin, Sidrauski y Foley}, que
supone una tasa de formacién del capital idéntica 21 ahorro planeado y
mercados siempre en eguilibrio, independientemente de la tasa de 1la
inflacién, este es el enfoque con méds adeptos; b) el enfoque Key-
nes-Wicksell, (Stein, Fisher, Winjbergen) donde se supone que los
precios cambian s{ y s6lo sf hay un desequilibrio en el mercado, las

* En uste modelo Solow trabaja con tasas proplas. Las define como: 4(t) =
tate) /pie)) + (ple)/pit}], donde plt)les ol precio de venta pox unidad de produccién real,
Con plt) constante gqlt} = i(t).

? Los modelos monetariom complatos #e encuentran en Stein (1970), Tobin (19s5),
Tobin (1965) y Levhari & Patinkin (1968).



funcicnes de ahoxro e inversién son independientes y durante los pe-
riodos inflacionarios, cuando hay una demanda insatisfecha, la forma-
cién de capital puede diferir del ahorro planeado.

La diferencia esencial entre ambos enfogues es la posibilidad del
desequilibrio en el modelo Keynes-Wicksell; ambos enfoques utilizan una
estructura de andlisis neocldsica: ignoran el mercado de trabajo y
consideran trayectorias estables de crecimiento con equilibrioe. En lo
que sigue s6lo se abordard el modelo de crecimiento monetario neoclési-
co.

El modelo neocldsice utiliza la estructura de andlisis de Solow.
Partiendo de la funcién de produccién uniforme y céncava (6), el pro-
ducto por unidad de trabajo efectivo dependerd de la razén por
trabajador efectivo, k(t) = K(t)/N(t):

(6a) y(t) = £lk(t)]}

La inversién por trabajador se compone por la inversién por tra-
bajador requerida para mantener la ra'zén vigente, k/Nsnk y la tasa de
cambio temporal de la razén k/N, Dk, (Dmd/dt). El monto de capital por
trabajador aumentari s6lo si la inversién por trabajador excede el mon-
to requeridc para proveer a los nuevos trabajadores ceon la razén
existente nk.

(12) DK/R = nk+Dk

El producto por trabajador se divide en consumo por trabajador c, e
inversién por trabajador DK/N, esto es:

(6b) y = c+nkiDk
Alternativamente:
(13) Pk = (y-nk)-c
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A partir de este sistema puede concluirse que la politica monetaria
puede afectar el perfil temporal de la intensidad de capital,k, asf
como su solucién de equilibrio, sf{ es capaz de ajustar la funcién de
consumo ¢, © la funcién de produccién neta (y-nk).

Los modelos de crecimiento monetario, a partir de la introduccién
del dinero, consideran céme pueden ocurrir estos ajustes en una
economia de pleno empleo, analizando las siguientes interrogantes:
a)Ae_Bajo qué condiciones, las variaciones en la tasa de expansién
monetaria, ajustardn la funcidn de consumo?
b)¢Bajo qué condiciones 1la produccién neta se verd afectada por
variaciones en la -tasa de expansién monetaria?

1.3.1 El modelo de James Tobin

El modelo de Tobin supone una tasa de formacién de capital igual al
ahorro planeado y mercados siempre en equilibrio, independientemente de
la tasa de cambio de los precios. Aqui la politica monetaria afecta la
funcién de consumo aln en la solucién de equilibrio. Para Tobin el
consumo de bienes por trabajador es una fraccién constante del ingreso
real disponible por trabajador [y(k)+d(¥/p)/N] y el stock monetario
estd conformado por titulos del sector privado sobre el sector pidblico,
que varian como resultado de los pagos de transferencias netas del o
hacia el pGblico (Tobin trabaja con una definicién de dinero exter-
no) .*°

La oferta monetaria M crece exponencial y exbgenamente a la tasa
m. La tasa de cambio en el nivel de precios estd dada por: p = Dlup,
dénde p es el nivel absoluto de precios, los saldos reales por traba-
jador son:
m = M/pN.

Haciendo ¢ = C/N, la funcién de consumo resultante es:

1% pate modelo se lo expona en Tobin (1955, 1965). En estos versiones incorpora su
enfoque de la seleccién de cartara, de acuerdo al cual, los individuos mantienen su
riqueza en los activos disponibles, de acuerdo al rendimiento esperado de cada uno de
ellos., En este casc los activeos diaponibles son la deuda p@blica, dinero y capital
£ianico.
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(14) ¢ = Cfk + rm], Awil, B

En esta definicién el consumo por trabajador depende de la riqueza por
trabajador, constituida por el capital real k, y la deuda pGblica por
trabajador nM/p, dénde n es la razén deuda piblica nominal a stock
monetario (n se considerard una constante positiva). En este caso la
politica monetaria ajustaria la funcién de consumo a través de las
tenencias de saldos reales por trabajador, dada la intengidad de
capital.

Tobin considera la demanda de saldos reales por trabajador como
funcién de: los requerimientos por transacciones y, la existencia del
activo complementario por trabajador k, y el costo de oportunidad de
mantener saldos reales, esto es:

(15) m = Lk, p*)

El rendimiento esperado de k es la renta esperada r(k), y el rendi-
miento esperado de los saldos reales es la inversa de la tasa esperada
de cambio de los precios, p*. En (15), L;>0, un aumento en k, lleva a un
aumento de m, al elevar las transacciones y reducir el costo de
oportunidad de mantener saldos reales. L,<0, por que al aumentar p, cae
m con cualquier k>0.

Para evitar los efectos en la estabilidad del sistema, de las ex-
pectativas sobre p, se introduce la funcién de expectativas sobre los
precios para estabilizax 2l sistema:

{16) p* = y-n
La funcién de consumo se vuelve:
(14a) caClk + NL(k,p-n)

Y la tasa de cambio de la intensidad de capital queda como:

1 .1, en ausencia de dinero interno y sin bonos gubernamentalas.
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(13a) Dk = [y(k)-nk] - Clk + nL{k,u-n)}

De esta forma un aumento en #, ajusta hacia abajo el consumo por
trabajador: al elevarse u-n, se ajusi:a p° = m~n, con lo que disminuye
la demanda de saldos xeales m, con cualquier k dada. Considerando que
la riqueza por trabajador es k+m, el descenso de m reduce la riqueza
real por trabajadox. El consumo se encuentra positivamente relacionado
con la rigueza por trabajador, de ahf la direccién del ajuste: cae el
consumo por Erabajador y aumenta la intensidad de capital por traba-
jador.

A partir de este modelo puede concluirse que la inflacién -el
aumento en p-, conduce al crecimiento econémico y que la politica
monetaria es capaz de influir en el perfil temporal de la intensidad de
capital por el efecto del saldo real en la funci6n de consumo.

1.3.2 Bl modelo de Levhari y Patinkin

El dinero puede considerarse ccmo generador de un servicio productivo,
complementario al de los insumos ciésicos, ya que evita la doble
coincidencia de necesidades, permitiendo una distribucién mds eficiente
de bienes y servicios y por tantc una mayor tasa de produccién con los
insumos trabajo y capital dados. Levhari y Patinkin seflalan que el
modelo de Tobin no le asigna un papel un papel significativo al dinero
al obviar su rol como insumo productivo, y tampoco lo considera un bien
de consumo que rinde utilidad y servicios imputados. En lo que sigue
s6lo se abordard la funcidén del dinero como insumo productivo, ya que
la formalizacién del dinero como elemento de la utilidad del consumidor
enfrenta serios problemas.

Para introducir los saldos reales como factor productivo se debe
modificar elAmodelo neoclisico. El producto por trabajador dependerd
del trabajo, capital y saldoc reales por trabajador:

(6c) y = y(k,m), >0, Ya >0
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El sector privado mantiene su riqueza en dos activos: capital y saldos
reales. En equilibrio el rendimiento esperado de ambos es igual. Se
supone que r(k} es igual al producto marginal. En tanto el rendimiento
esperado de 1los saldos reales depende de: el producto marginal
anticipado de los saldos reales, y(k,m); la apreciacién anticipada en
términos de poder de compra de bienes, -p*, y el rendimiento liquido del
dinero z(k.,m)*, al que se supone positivamente relacionadc con k y
negativamente con m. En equilibrio:

(17) Yy (k,m) = y (k,m) -p° + Z(k,m)
Bl balance de cartera es:

{18) maL{k,p*), L, >0, L;<0,

Manteniendo el supuesto de que el consumo depende de la riqueza por
trabajador, gueda la cuestidn de la definicién de riqueza. En un modelo
de dinero externo, dénde el dinero es un pasivo de todos -del gobierno-
la riqueza es k+m, pero en un modelo de dinero interxno, dénde el dinero
es pasivo de unos cuantos -del sistema bancario privado- la riqueza
s6lo es k.

Considerando a la riqueza como capital real y saldos reales: M" es
dinero externo y M*" es dinero interno. La riqueza privada nominal se-
ria:

{19) PE+N M "4+nH""; 1>n,>n,>0

0, Nn;, son las fracciones de cada tipo de dinero que el piblico
considera riqueza privada. Haciendo:

M* = M y MK"" = (1-7)M,

La riqueza nominal privada se -convierte en:

32 como no ss considera al dinero parte de la funclén de consumo, no rinde utilidad
directa. Bl rendimiento de liquidez refleja el precio que los tenedores de activos eetéln
dispuestos a pagar. en términoas de rendimiento de capital, r(k), por mantener un activo
con menores £luctuaciones en su valor real.
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(20) PK + [M7 + ny(1l-7)IM

Suponiendo las ponderaciones n; y la divisién de la oferta monetaria 7,
constantes, n=[n,7+n;{1-7)1, también es constante. La rigueza real por
trabajador es: k+nm. Si todo el dinero fuera externo, la riqueza por
trabajador seria: k+nm. Y en el casc del dinero interno: k+nm. A
partir de las funciones de consumo, de expectativas sobre precios y de
produccién se deriva el perfil temporal de k:

(21) Dk = ylk,L(k,x-n}]-nk-Clk+nL{k, u-n)

En este caso es posible que y,>0, es decir un efecto adverso scbre la
produccién por la pérdida de saldos reales.

Supongamos un aumento de g. Con dinero externo, esto llevaria a un
aumento del volumen de pagos de transferencias netas. Con dinero
interno, los pasivos del sistema bancario privado crecerfian a una tasa
mayor, que la requerida con dinero externo. Hay dos efectos: un efecto
sobre el consumo por trabajador, con ;ma k dada: el aumento de u lleva
hacia arriba p°®, reduciendo el monto real de saldos reales demandados
por trabajador. Con dinero interno: n=n,, hay un efecto sobre el consumo
a través de la riqueza; én el caso del dinero externo el efecto seri
mayor. El segundo efescto ccurze .ol descender la demanda de saldos
reales por trabajador que afectarfia el producto por trabajador, ajus-
tando la funcién de produccién neta, y-nk, especialmente en economias
sin un sistema financiero desarrollado, donde y,(k,m) es grande.

En el modelo de Tobin la caifida de la demanda de saldos reales por
trabajador no afectaba la produccién, y no ajustaba la funcién de
produccién neta, y-nk, en tanto modelo de dinero externo, los saldos
reales son parte de la riqueza y al disminuir, ajustan hacia abajo el
consumo, aumentando k.

En el modelo de Levhari y Patinkin, existe dinero interno, y el
efecto sobre el consumo seria menor al ajuste en la funcién de pro-
duccién neta, si los saldos monetarios son altamente productivos. La
magnitud de los ajustes depende del tamafio de n y de 7. Cuando predo-
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A

mina el dinero interno, n, es pequefio y T se aproxima a 0, resultando
un efecto pequefioc sobre el consumo; un aumento en m afectarfa la
funcién de produccién neta disminuyendo k. De este modelo se deriva que
la inflacidn disminuye el consumo y el producto por trabajador.

En el caso de la riqueza como flujo capitalizado de producto no
existe una diferencia fundamental entre el dinero i.m:erna y dinero
externo, ya qué los saldos reales se consideran parte de la riqueza de
la nacién. En esta parte se supone gue el producto por trabajador
y{k,m) permanece constante, el factor de descuento es el producto
marginal del capital y,.(k,m). La riqueza por trabajador a, es el produc-
to capitalizado por trabajador: '

(22) o = y{k,m)/y,(k,m)
Y el consumo por trabajador c, depende de o. En condiciones competi-
tivas la parte del producto correspondiente al factor capital es 8, de

‘dénde:

(22a) 8 = vp(k,m, k/y(km = &(k,m)
Convirtiendeo 'a (22) en:
{22b) o = k/8(k,m}

Y la funcién de consumo:
{22¢) T, ¢ = Cik/8(x,m)]

Queda entonces, revisar cémo afecta a £ un ajuste en la demanda de
saldos reales, S{ 8 es independiénte de la cantidad de saldos reales,
un aumento de p no afecta la funcién de consumo, s6lo ajusta la funcién
de produccibn neta y-nk, con lo que declina la intensidad de capital.
En este caso'la inflacién disminuye el producto por unidad de trabajo

" efectivo.
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La conclusidn general de estos modelos es que la p&litica monetaria
no es neutral en el largo plazc, el crecimiento de la oferta monetaria
aftcta la incensidad de capital de equilibrio y con ello la produccién
neta, asi como la funcién de consumo, incidiendo sobre la ruta de
crecimiento eguilibrado.

La recomendacién, que pareceria desprenderse del modelo de Tobin,
de expandir la oferta monetaria para elevar la intensidad de capital en
los paises menos desarrcllados, se refuta, ya que dado el efecto sobre
la produccién neta, un aumento de la oferta monetaria no lleva en el
largo plazo a un aumento en la intensidad de capital. Adicionalmente la
expansidén del crédito también significa un crecimiento de p, por lo gue
las politicas crediticias expansivas tampoco favorecerian la acumula-
ci6én de capital.

Hasta aqui se han presentado los modelos reales de crecimiento mas
representativos y los efectos de la introduccién del dinero en estos
modelos reales, El dinero no es ya un mero instrumento que agiliza el
intercambio, sino que afecta la ruta de crecimiento eguilibrado de la
economia monetaria. Una vez que el dinero se considera factor producti-
vo, ya no hay neutralidad y se complica el sistema econémico con la
aparicién del sistema bancario y posteriormente el sistema financiero.
En lo que sigue se verd el papel del sistema financiero ‘en el creci-
miento econémico, en modelos fundamentados en la formulacién de Levhari
y Patinkin.
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CAPITULO DOS

CONSIDERACIONES TEORICAS SOBRE -
EL PAPEL DEL DESARROLLO FINANCIERO

EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO



CONSIDERACIONES TRORICAS SOBRE EL PAPEL DEL DESARROLLO
FINANCIERO EN BL CRECIMIENTO ECONOMICO

Los modelos de crecimiento mis difundidos, hasta los afios sesenta, son
modelos reales, donde las variables financieras no tienén un papel
relevante.? Las recomendaciones de politica econémica que se despren-
den de estos modelos jmplican tasas de interés bajas para promover la
inversién o para ajustar la cartera de los agentes a favor del activo
figico. A mediados de los afios cincuenta John Gurley y Edward Shaw se
encontraron con el menosprecio o negligencia en el eptudio de lo8
aspectos financieros del desarrollo y esto los llevS a la elaboracién
de una teorfa gue considerara tales aspectos.

En 1973 se publicaron dos trabajos fundamentales para la teoria de
la liberalizacién financiera: Money and Capital in Economic Development
por Ronald McKinnon y Financial Deepening in Economic Development por
Bdward Shaw, en donde las prescripciones de politica monetaria y
financiera son opuestas a las de los modelos reales. La teoria de
McKinnon y Shaw es una teoria formulada para los paises atrasados; y
recalca la considerable importancia del sistema £inanciero en el
proceso de crecimiento econémico.

A partir de esta formulacién, durante la década de los setenta, se
llege al consenso de que el desarrollo financiero es un factor
fundamental en el proceso de crecimiento ecénémico. Algunos  paises
comenzaron a instrumentar una reforma financiera con el objeto de
corregir las situaciones de represién financiera que obstaculizaban el

) 5in embargo el plpel dul pistema financiero en el proceso de cxecimiento
ico n que

es una p ha asaltado a los economistas, Véase
Fry(1988) p.5-9.

1 Hapta la década de los sesenta se considers -al extender la interpretacién del
célebre teorema Hndiglilni-Miller-, que los fenSmenos financlercs sélo eran un velo que
obscurecia, mnte los ojcs los cbhservadoras supsrficisles, la realidad subyacents a la
qus no sfectaban (Tocbin 1984), es decir la definicién de dinero como puente entre el
presente- y el futuro, o como un medio que agiliza los intercambics provocs estd
negligencia que CGurley y Shaw reprochan a los economistas del cracimiento.

19



crecimiento econémico. Sin embargo en las postrimerfas de la década erxa
claro que no se obtenian los resultados deseados. Asi durante los afios
ochenta la critica neoestructuralista alcanza a esta teoria, modelando
economias atrasadas, como las de McKinnon y Shaw, pero con resultados
muy diferentes a los previstos por estos autores. A pesar del amplio
debate teérico, y algunas evaluaciones empiricas, -que no arrojaron
resultados concluyentes sobre la causalidad de desarrollo financiero a
crecimiento econémico'-, durante la década de los ochenta continuaron
los programas de reforma financiera, ahora como parte de los paguetes
de politicas de ajuste recomendadas por el FMI a los paises subdesarro-
llados dispuestos a eliminar los obstdculos al crecimiento econémico.
En el Informe sobre el Desarrollo Mundial 1989, el Banco Mundial
presenta un anilisis y evaluacién del papel desempefiado por el sector
financiero en el proceso de crecimiento y los factores que han 1llevado
a las politicas de reforma financiera al fracaso en varios paises que
las han implementado, derivando de éstas, recomendaciones para
instrumentar una reforma financiera exitosa.

En este capitulo se abordar&, en primer lugar, el proceso de
intermediacién financiera y los actores que intervienen en él. A
continuacién se presentarid la nocién de represién financiera y los
desarrollos de los autores que plantearon este concepto, el relevo del
FMI y la critica neocestructuralista de los afios ochenta.

2.1 La intermediacién financiera

Las funciones principales de la intermediacién financiera son: movi-
lizacién del ahorro doméstico; asignacién eficiente de los recursos;
creacién de dinero y manejo del mecanismo de pagos; asi como 1la
transformacién de vencimientos y transferencia de riesgos. Los agentes )

3% ygase al respecto Alberto Giovannini (1985), "Saving and the real interest rate
in less developed countries”, Journal of Devalopment Economics, vael. 18, nfim. 2 y 3,
1985, pp.197-217. Aqui presenta Glovannini una evaluacién empirica para varios palses,
sobre la relacién ahorro-tasa deo interés. En realidad parece que no hay un nexo
importanta entre estas variables, como afirma la teorfa de la liberalizacién financiera.
Para el caso ecpaecifico de México, Javier Salas ha estimado una funcién de demanda de
activos financiercs y tamp una p significativa del ahorro a la tasa
de interds. Javier Salas (1988), "Estimacién de una funcién de demanda de actives
financieros para México", Monetaria, vel.ll, nfm.l, enero-marzo de 1988, pp.67-87.
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involucrados son los intermediarios financieros: directos, indirectos,
monetarios y no monetarios, asf como la autoridad monetaria, que se
encarga de la regulacidn del sistema.

Movilizacién del ahorro doméstico

Los intermediarios financieros emiten deuda propia -deuda indirec-
ta- a través de la cual céptan recursos de los ahorradores. Simult&-
neamente adquieren deuda directa de 1los de;narldan:es de fondos,
-inversionistas-, entre quienes colocan los recursos captados. La
intermediacién financiera posibilita a los ahorradores elegir entre un
consumo presente elevado, una inversi6én directa o una inversién
financiera, y pone a disposicién de los inversionistas recursos
adicionales a los propios. Esta es la divisién del trabajo entre
ahorradores e inversionistas.

Un monto creciente de ahorro posibilita una mayor inversién y por
tanto, una tasa de crecimiento mayor. Sin embargo, no tode el ahoxro
disponible en la economia es susceptible de canalizarse a través de los
intermediarios financieros, una parte se encuentra en forma de activos
reales, construcciones, bienes duradez.:os, obras de arte, etc., y en el
caso de paises subdesarrollados, otra parte ha fluido al exterior a
través de fugas de capital. M4s alin, la existencia de mercados
financieros no oficialmente organizados o informales, desvia una parte
importante del ahorro doméstico.!* De manera andloga, no toda la
inversién se financia a través del sistema financiero, ya que-los
inversionistas pueden recurrir a fondos propios para autofinanciarse o
a ganancias retenidas, cuando no al financiamiento externo.

Asignacién eficiente de lom recursos
Cuando un inversionista no puede llevar a cabo una inversién con el
capital propio, debe obtener capital de otros agentes para cubrir la

€ pg comin suponer que en los pafges atrasados los mercados informales (no

oficiales, atrasados, Gecundarics, no organizades, paralelos o clandestinos} juegan un
papel importanta en la movilizacién y asignacién de recursos. En aumencia de un cistema
financiero desarrollado la fuente de recursos disponibles mis importante eas el mercado
informal, i.e., lan tesorerfas de las empresas, el rico terrateniente del pueblo o el
comerciante duefio de la tinica tienda, el usurero local, etc. Como se ver4 en la parte
final de este capitule, la existencia y funcionamiento eficiente de este mercado es un
supuesto crucial para los resultados de los modelon neocestructuralistas.
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brecha, ya sea que recurra al financiamiento directo -venta de titulos
en la bolsa-, o al financiamiento indirecto, -obtencién de préstamos de
los iptermediarios financieros.!?

La eficiencia en la asignacién de los recursos depende del costo
de la intermediacién financiera y los proyectos de inversién finan-
ciados. Una parte del ahorro captado por las instituciones financieras
se destina a cubrir los costos de intermediacién -el margen financiero-
, entre mids bajos sean &stos, mayores serdn los recursos disponibles
para la inversién. Para que la movilizacién del ahorro se traduzca en
una mayor tasa de crecimiento es necesario que los recursos se destinen
a los proyectos de inversién mds eficientes, que contengan innovaciones
tecnolégicas y que se realicen en sectores dindmicos o con fuertes
perspectivas de crecimiento en el futuro y capaces de arrastrar a otros
sectores de la economia.

Creacién de dinexo y manejo del mecanismo de pagos

A través del mecanismo de creacién de dep6sitos los bancos
sustituyen dinero externo por dinero interno,!* i.e.,sustituyen un peso
de dinero de alto poder por muchos pesés en depésitos -dinero interno-,
este proceso requiere que los bancos mantengan una reserva de dinero
externo £, de manera que el monto de dinero creado, -suponiendo que los
bancos no mantienen reservas en exceso-, esti dado por: (L-£)/f£. En
virtud de esta capacidad de creacién de depésitos a la vista y dinero,
los bancos tienen el monopelio del mecanismo de pagos. ’

Transformacién de vencimientos y transferencia de riesgo
La transformacién de vencimientos se deriva de que en general, los
ahorradores prefieren invertir a plazos cortos, en tanto que los inver-

1?7 pe acuerdo coen la nota anterior en los pafses subdesarrollades, la fuente mis

importante de recursos es el financiamiento indirectc a través de la banca.

1 p partir de la introduccién del dinero en los modelos de crecimiento e

frecuente la distincién entre dinero internoc y dinero externo. Tobin define al dineroc
externs c=mo la deuda monetaria del gobierno y Banco Central, circulante y dep&sitos en
&1 Banco Central, -base monetaria © dinero de alto poder-; el dinero interno -o dinero
de bajo poder- ee la deuda de los intermediarios financieros: depbaitos de obligaciones
privadas de hancas e instituciones depositarias mayoxeo a sue tenencias de activos en
dineroc externo. :
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sionistas requieren pré&stamos a largo plazo; al mezclar los ahorros en
depbsito, un intermediario estd capacitade para prestar, después de
sustraer las reservas necesarias, a un vencimiento mayor del plaze a
que toma prestado, desarrollando lo que se llama "transformacién del
vencimiento". De esta forma los intermediarios financieros posibilitan
que confluyan simulténeamente los requerimientos de ambas partes. El
grado en el que un intermediaric es capaz de transformar el vencimiento
del capital depende del volumen de depSsitos de largo plazo que pueda
atraer y del monto de las reservas requeridas.

En cuanto a la transferencia de riesgo, los intermediarios finan-
cieros reducen y diversgifican el riesgo que enfrentaria un ahorrador
individualmente. Debido a la experiencia e informacién acumulada -cos-
tosa o no disponible para los ahorradores individuales-, los interme-
diarios financieros tienen la capacidad de especializarse en el manejo
de riesgos especificos, diférenciando a los buenos deudores de los
malos. Al mezclar los créditos con diferentes tipos de riesgos los
intermediarios los diversifican a un nivel que no estd al alcance de
los ahorradores individuales,

La intermediacién financiera, wvincula ahorradores e inversionistas,
transfiriendo recursos de unos a otros, de aqui su estrecha relacién
con el proceso ahorreo-inversién. De acuerdo con los modelos de
crecimiento que se abordaron en el capitulo anterior, la tasa de cre-
cimiento de la intensidad del capital fisico, k, es la variable fun-
damental en el proceso de crecimiento, misma que se finmancia a través
del ahorro de la comunidad. En consecuencia, la eficiencia en la mo-
vilizacién y asignacién del ahorro determina la capacidad de una eco- -
nomfa para mantener el crecimiento econémico sostenido. De agqui que un
sistema financiero escasamente desarrollado, ineficiente, excesivamente
regulado, con controles scbre la asignacién y el costo de los recursos,
mis que promover el crecimiento, lo obstaculiza.

La regulacién del sigtema financiero

El mercado financiero estd sujeto a regulacién estatal debido a que
durante su desenvolvimiento hist6rico ha evolucionado de bienes "duros®
a formas fiduciarias y sistemas de reserva fraccional, en ocasiones se
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crearon depbsitos en exceso, dando lugar a crisis financieras que
llevaron a la economfia a 1la inestabilidad. De esta forma con-
sideraciones de interés piblico y fallias del mercado! han llevado a
los gobiernos a asegurar, a través de la legislacién e intervencién
directa un sistema financiero sélido y confiable. Otro objetivo de la
regulacién, no menos importante, es el control monetario para asegurar
la estabilidad de precios.

El gobierno ha asignado al instituto central o autoridad monetaria,
la funcién de ‘“prestamista de Ultima instancia", para proveer de
liquidez al sistema ante retiros masivos, con lo que se evita la pro-
pagacién de quiebras, adicionalmente, se han asegurado los depbsito
bancarios, para proteger a los depositantes. Pero estas medidas han
desembocado en muchos casos en el "moral hazard" alentando tanto a
instituciones como ahorradores a tomar excesivos riesgos, con 1la
seguridad del rescate gubernamental.

El instrumento de regulacién monetaria, por excelencia, han sido
los requerimientos de reservas legales, a través de los cuales puede
controlarse el wmecanismo del multiplicador bancario. Sin embargo
recientemente algunecs autores argumentan que los requerimientos ban-
carios no son necesarios ni suficientes para lograr un control mone-
tario efectivo y consecuentemente la estabilidad de precios.?®

1% parsce haber un consenso en torno a la imposibilidad de dejar los arreglos
financieros y monetarios al mercado, nada garantiza un crecimiento monetario Sptime, por
parte du lows bancos cmiperes. Por otra parte el piatema financiero no es un mercado
cualquiera’ Las instituciones con pasivos que funcionan como dinero, enfrentan un riesgs
fnico que no n otros ., Ya que mientrae ous pasiven eeotén fijos en
términos nominales, sl wvalor de sue activoe responde a cambjios en las condiciones
financieras. Debido a las funclones desempefiadas por la intermediacién financliera la
inestabilidad del mercado pe transmite a toda la economia. Véase al respecto, Carlos
Dfaz-Alejandro (1985), Charlep Kindlerberger (1979}, "Manias, panics and crashes®, Basic
Booko.

30 g1 paladin de la desregulacién financiera es Bugene Fama, quien argumenta que
en un mundo de mercados competitivon y eficientes, el problema del nivel de precios dabe
gepararse del probluma de la regqulacién de loe emipores de promesas de pago. Pama afirma
que Friedman, Gurley y Shaw, Johnscn, Patinkin y otros defensores de la regulacién
confunden dinero con depéoites, éatos son 86lo una de muchas formas de mantener y
transferir rigqueza, por tanto su limite estari determinado por las oportunidades de
riqueza dipponiblees en la economfa. En tante un amplic conjunto de inetituciones y
activos financieroc pueden otorgar este servicio, no tiene sentido el control de un grupo
de activos a través del control de pus emisores para obtener un nivel de precios escable,
daria lo mismo controlar les inventarice de las empresas para lograr el mismo objetivo
de estabilidad de precios. Ver Bugene Fama (1985), "What's different about banks?",
Journal of Monatary Economics, vol.l5, nGm.1, enerc de 1985, pp.29-39.
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A raiz de los cambios ocurridos en el &ambito financiero interna-
cional y en la esfera de la tecnologia en comunicaciones y procesamien-
to de datos, durante las dos dltimas décadas la regulacién financiera
‘'se ha convertido en un obsticulo al eficiente desempefio del mercado,
cuestionando la capacidad de la regulacién, supervisién y politica de
estabilizacién gubernamental para conseguir el adecuado funcionamiento
de los mercados. Asi durante los ochenta se inicio la ola desre-
gulatoria internacional, misma en que se inscriben los procesos de
liberalizacién y apertura financiera.

22 El marco teSrico del desarrollo financiero

La teoria de la liberalizacién financiera parte del diagnéstico de una
economia financieramente subdesarrollada -represiétn financiera de
acuerdo a McKinnon "estado de finanzas superficiales" segiin Shaw-, para
formular sus recomendaciones de reforma. El término represién financie-
ra, se asocia a controles sobre las tasas de interés, sobre todo,
cuando é&stos resultan en tasas de interés reales negativas. La
tendencia de los gobiernos a impnnér controles sobre las tasas de
interés se justifica con el argumento de la promocién de la inversién. ,
Adicionalmente, la represién financiera se caracteriza por el crédito
selectivo y las restricciones gubernamentales sobre el sector financie-
ro, que desalientan su desarrollo, dado que el gobierno financia su
déficit a través del sistema bancario y, por tanto, no hay incentivos
para el desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios. De
aqui resultan mercados financieros fragmentados o incompletos.

La solucién propuesta por la teoria de la liberalizacién financie-
ra, para corregir los mercados fragmentados e ineficientes en los
paises subdesarrollados es la reforma financiera, con un componente de
liberalizacién y otro de apertura financiera.

La liberalizacién financiera implica la liberacién de las tasas de
interés y/o supresién de los controles gubernamentales para fomentar el
crecimiento de activos y pasivos financieros, lo que resultarid en
profundizacién financiera, ya que tasas reales de interés positivas
atraerin mayores recursos. Al fomentar la sustitucién de mercados
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informales por mercados foxmales, se completan los mercados de capital,
-fragmentados, e ineficientes. El resultado es una mayor eficiencia en
la colocacién de los recursos y un mayor volumen de capital intermedia-
do. Esto promoverd, en su momento el desarrollo econémica.

En la teorfia de la liberalizacién financiera, el sector bancario
desempefia un papel esencial. Dado que la forma de ahorro predominante
son los depSsitos bancarios, el sistema bancario concentra la mayor
parte de los recursos intermediades. En ausencia de un mercado de
valores ampliamente desarrollado la tinica fuente de financiamiento es
el sistema bancario, con lo que los inversionistas potenciales ven
restringidas sus posibilidades de financiamiento.

En una situacién de represién financiera el deseo de los ahorra-
dores de mantener dinero como depésitos bancarios es crucial para el
proceso de intermediacién financiera. De acuerdo a la teoria de la
liberalizacidén financiera el determinante de este desec es el nivel de
la tasa real de interés. De aquf el énfasis en la liberacién de las
tasas de interés, recomendando elevadas tasas reales.

2.2.1 Gurley y Shzw

Para John Gurley y Edward Shaw, ni la teoria keynesiana de la prefe-
rencia por la liquidez, ni la teoria cuantitativa del dinero incorporan
en el andlisis los efectos del desarrollo de la intermediacién
financiera indirecta y de la acumulacién de la deuda y los activos.
Esto los llevard a formular una teorfa del financiamicntc, donde el
dinero es un activo mis en las carteras de las unidades econdmicas.
En Money in a Theory of Finance, estos autores construyen su teorfa
del financiamiento, dentro del modelo neoclédsico, ya que "...en este
modelo el dinero importa muy poco en relacidén a las variables rea-
les..." y el objetivo es mostrar como ain en este modelo el dinerc no
es un velo y juega un rol muy importante en la determinacidn del nivel

33 pata parte. se basa en Gurley y Shaw (1955, 1560).
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y composicién del producto.®

Los autores denominan a los agentes econfmicos como unidades de
gasto, y las clasifican en :a) unidades superavitarias, con un exce-
dente de ingreso sobre su consumo en bienes y servicios, de donde se
genera ahorro y consecuentemente ofrecen fondos prestables; b) unidades
deficitarias, con déficit de ingreso sobre su consumo en bienes y
servicios, para cubrir esta brecha deben recurrir al €financiamiento
externo, i.e., demandan fondos prestables de las unidades superavita-
rias; c) unidades con presupuesto balanceado, practican el autofinan-
ciamiento, el consumo se financia por su ingreso y su inversién por su
ahorro, No ofrecen ni demandan fondos prestables.

A nivel agregado el autofinanciamiento limita las posibilidades de
inversién de los agentes, dado que no les permite ir mis alli de los
limites impuestos por el monto de su ingreso y ahorro, cuando no estéd
disponible el financiamiento externo.

El financiamiento externo se divide en financiamiento directo y
financiamiento indirecto. El primero implica la emisién de deuda di-
recta, de las unidades deficitarias, y la compra de estos valores
directos, por parte de las unidades superavitarias, a cambio de fondos
prestables. El financiamiento indirecto requiere la intervencién de los
intermediarios f£inancieros, que compran la deuda directa de las
unidades deficitarias, emiten su propia deuda, -o valores indirectos-,
que venden a las unidades superavitarias a cambio de fondos prestables.

Para Gurley y Shaw el autofinanciamiento y el £inanciamiento
directo retrasan el crecimiento econémico, en cambio, "la institucio-
nalizacién del ahorro e inversién agiliza la tasa de crecimiento de la
deuda en realacifén a las tacas de crecimiento del ingreso y la rique-
za."? Al incorporar al modelc los bancos comerciales. las unidades
superavitarias pueden escoger entre acumular riqueza real, valores
directos o depésitos y circulante, en tanto que las unidades defici-
tarias obtienen recursos del autofinanciamiento (ganancias retenidas o

32 Gurley y Shaw (1960), p.S. Los autores seflalan ademis claramente su oposicién
a la 1fnea de la teorfa monetaria desarrollada por Keynes, Hicks, Tobin y Patinkin.

3 Gurley y Shaw (1955), p.519
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fondos propios), emisién de deuda directa o emisién de deuda indirecta
a través de los bancos.

Con la institucionalizacién del ahorro y la inversién los productos
financieros se diversifican y en un segundo momento hacen su ‘aparicién
los intermediarios financieros nc bancarios. Conforme pasa el tiempo,
en las carteras de las unidades superavitarias se acumulan los activos
financieros -directos e indirectos-, wmientras en el lado de las
unidades deficitarias, la deuda se acumula con acreedores cada vez mis
diversificados.

Es en este punto, que el modele keynesiano de la liquidez, se
revela como "un instrumento ineficiente para estudiar el desarrollo
econémico, tanto en su aspecto real, como en su aspecto financiero [ya
que el modelo no admite, en el aspecto real] los efectos de la
inversién y el crecimiento de la oferta de trabajo sobre la capacidad
productiva [y por el lado finaiciero tampoco considera} los efectos del
gasto y déficit sobre la deuda y sobre la capacidad financiera de las
unidades para financiar su gasto."*

El modelo de la preferencia por la ligquidez es un modelo de corto
plazo, y por tanto no considera la acumulacién de la riqueza y la
deuda, no hay flujo de fondos prest‘ables, ni efectos sobre la tasa de
interés, s6lo hay dos activos financieros: dinero y bonos. Suponiendo
montos fijos, el precio de los bonos dependerd de la cartera en que se
encuentren, bancaria o del pGblico. Al incluir en cste mcdele 1c3
efectos de la acumulacién de la deuda sobre las unidades de gasto, los
autores derivan una demanda monetaria adicional,?® la demanda por
diversificacién, que resulta de una disminucién en la liquidez de las
carteras de las unidades superavitarias, conforme se acumulan en las
carteras los activos finahcieros, en relacién a sus tenencias moneta-
rias deseadas. Esta demanda monetaria adicional presionard ia tasa de

3% Idom. p. 523. La inversién deja un residuo, que es el incremento de la capacidad
productiva inatalada, a largo plazo el incremento en &sta puede resultar en una eventual
capacidad ociosa, con la consecuente influencia negativa sobre el nivel de la actividad
econémica.

¥ En la Teorfia Gensral, la gente demanda dinero por al motive transaccicnes -

relacionado con el nivel de ingreso-, el motivo especulacién y el motive precaucién,
pooteriormente Keyneo presenta el motivo "financiamiento®.
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interés al alza, con los consabidos efectos sobre la actividad
econémica.

Por el lado de las unidades econdmicas deficitarias, conforme se
acumulan las deudas, en relacién a su ingreso, la carga de la deuda se
hace cada vez méis onerosa, desalentando nuevas emisiones para financiar
gasto e inversidn. Es decir "la emisién de deuda a través de los
canales de financiamiento directo podria tener un impacto deflacionario
a través de las respuestas de las unidades superavitarias y deficita-
rias."?* La autoridad monetaria deberfa expandir la oferta monetaria
al ritmo requerido por la evolucién de la demanda monetaria,?’ incluida
la demanda por diversificacién.

En el mundo neoclésico de Money in a Theory of Finance, los autores
encuentran que la neutralidad de la politica monetaria se rompe cuando
incorporan rigidez de precios, ilusién monetaria, efectos de distribu-
cién de la transferencia de riqueza entre los sectores privados, o una
mezcla de dinero interno y externo.?®*

En un contexto de crecimiento, el aumento de la inversién y la
oferta de trabajo elevan la capacidad productiva, para que la demanda
crezca a la misma tasa de la capacidad productiva, debe aumentar la
inversién, si este incremento se relaciona con un aumento en el ingre-
so, la tasa de crecimiento del ingreso resultante igualar&, ahorro e
inversién ex-ante con plenoc empleo.

Cuando los déficit y superévit ex-ante son iguales, las emisiones
de deuda planeadas se igualan a las adiciones planeadas de activos f£i-
nancieros. Pero surgen dificultades si el aumento del ingreso se

26 1dem. p. 525-26.

37 ¥ aquf se complica la tarea, ya que en &ote modelo la oferta monetaria depende
de: el nivel del ingreso, las tendencias de la deuda, la proporcién del gasto financiada
externamente, el crecimiento de la demanda -por parte de las unidades de gasto- de
activos financieros indirectos y del desarrollo de intermediarios financierocs, cuyas
emisicnes compiten con el dinero. No es tan eimple fijar una regla de crecimiento
monetaric &ptima. Idem. p.S31.

%% ,a nautralidad del dinero y de la politica monetaria es un supussto derivado del
mundo neoclésico. La autoridad monetaria no puede influir scbre los niveles reales de
ingreso y riqueza -aunqus en el modalo monetario do Levhari y Patinkin si hay efectos
sobre el . BEn el que oe i las emisiones de valores directos, la
autoridad monetaria puede alterar las demandas privadas de consumo e inveraién, asf como
los niveles de ingresoc y riqueza, mediante la compra de éstos.
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acompafia con una demanda creciente por transacciones, as{i como una
creciente demanda, por diversificacién, de activos indirectos.

La acumulacién de la deuda directa, en las carteras de las unidades
superavitarias, resulta en una iliquidez creciente, presionando la tasa
de interés hacia arriba. Surge una demanda de activos indirectos m&s
liquidos -demanda que no satisfacen las unidades deficitarias. En el
contexto de crecimiento del ingreso deben conciliarse la acumulacién de
activos iliquidos con la creciente aversitn a la iliquidez. Este es el
papel de los intermediarios financieros; absorben la deuda directa,
iliquida, de las unidades deficitarias, y emiten su propia deuda,
indirecta, ofreciendo activos m&s liquidos de acuerdo a las preferen-
cias de las unidades superavitarias, eliminando las presiones sobre la
tasa de interés y por tanto contribuyen a elevar los niveles de ahorro
e inversién. -

Gurley y Shaw sostienen que el financiamiento indirecto, no implica
el crecimiento de la oferta monetaria y los actives bancarios, ya que
los intermediarios financieros no bancarios absorberian la deuda
directa en exceso. El crecimiento de los intermediarios financieros no
monetarios llevaria, a 1la larga, a.una disminucién en la tasa de
interés y el rezago-de la oferta monetaria, en relacién al crecimiento
del ingreso.

La teoria cuantitativa del dinero, que establece una estrecha
relacién entre la velocidad del dinero, la tasa de interés y el
ingreso, no funciona cuando se considera la demanda por diversifica-
cién. C:Snf.orme las unidades de gasto sustituyen en sus carteras dinero
por accivos financieros, gue son sustitutos cercanos del dinero, 1la
velocidad deja de ser un indicador directo de la tasa de interés. En el
andlisis del nivel de precios, se introducen los efectos de la mayor o
menor disponibilidad del crédito intermediado por las instituciones
financieras, que afectan el nivel de precios. Asi la teoria cuantitati-
" va se convierte en una herramienta de andlisis pasada de moda.?®

La politica monetaria propuesta por Gurley y Shaw, se basa en

controles financierog, en lugar de la regla fija de expansién monetaria

3% Gurley y Shaw {1955) p.533-534.
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de Priedman.” En este modelo la funcién de demanda monetaria se
complica al introducir la demanda por diversificacién, -resultado del
crecimiento de la deuda. Para estos autores el crecimiento de la oferta
monetaria no puede determinarse independientemente del ‘contexto de
crecimiento especifico, el crecimiento de la oferta monetaria. también
se relaciona con el crecimiento del sistema monetario, requerimientos
de reservas, tipos de activos permitidos en las carteras de 1los
intermediarios y el tipo de sector deficitario.

Los controles monetarios deben sustituirse por controles finan-
cieros, para regular la creacién de activos. El rol de los bancos tiene
una doble iacfeta, como administradores del sistema de pagos deben ser
solventes, m4s alld de toda duda, pero como intermediarios financieros
deben favorecer la innovacién y expansién, lo que significa tomar
riesgos. El sistema financiero debe ser capaz de, simulténeamente,
tomar riesgos, mantener su solvencia y satisfacer la creciente demanda
de activos financieros indirectos. Es aqui donde se insertan los
controles financieros.

Lo mis sobresaliente del marxco tebrico de Gurle)‘{ y Shaw es el -
énfasis en el proceso de crecimienco'y diversificacién de los interx-
mediarios financieros y las consecuencias que se derivan para el
crecimiento econémico.

2.2.2. Ropald HcRimnoz ¥ Bdward Shaw't

El modelo de Gurléy y Shaw se inspir6é en las economias desarro-
lladas, que se aproximan més al' mundo neoclésico. R.I. McKinnon y E.S.
Shaw formulan médelos especificos para los paises en desarrollo (PAEDE)
-que diffcilmente pueden modelarse en un mundo neoclésico-. McKinnon
acufia el concepto de economia fragmentada para definir las caracte-
risticas distintivas de los PAEDE. Este autor subraya la importancia del

3% parecerfa qua Gurley y Shaw no derivan recomendaciones de polfitica econdmica de
su modelo, en Money in a theory of £inance aclaran que el modelo "estd construido scbre
uspacificaciones neoclisicas, asf que serila una temeridad deducir de eatos modelos un
conjunto de lineamientos de politica para el mundo real"™. p.3.

3! gara parte ee baca en McKinnon (1373) y Shaw (1973).



mercado de capitales en el proceso de crecimiento, su desarrollo podria
corregir los obstéculos al crecimiento econdémico, més efectivamente que
la intervencidn estatal. Shaw, por su parte caracteriza a los PAEDE como
paises que padecen una situacién de "finanzas superficiales", derivada
de una estrategia de industrializacién errénea.

El modelo de Ronald I. McKinnon

McKinnon define a una economfa como fragmentada cuando "las em-
presas y unidades familiares se encuentran tan aisladas, que han de
afrontar diferentes precios efectivos para la tierra, la mano de obra,
el capital y los productos, y no tienen acceso a las mismas tec-
nologias."’® Histéricamente los gobiernos de los PAEDE deben intervenir
en los mercados, con el propSsito de corregir la fragmentacidn. Pero en
el largo plazo la intervencién gubernamental no es un suceddneo satis-
factorio del desarrollo de los mercados de capitales y s6lo agrava los
problemas.

Para McKinnon "...la fragmentacién del mercado de capitales-endé-
mica en los paises en desarrollo carentes de una politica oficial bien
meditada- genera el uso inadecuado del trabajo y de la tierra, elimina
el desarrollo empresarial y condena a sectores importantes de la
economia a niveles tecnolégicos inferiores."* La economia fragmentada
se caracteriza por:

a) Imprecisién en las definiciones de las, categorias del ingreso, -el
ingreso no se distribuye de acuerdo al pago a los factores-, y tampoco
hay procesos de ahorro e inversién especializados. Hay dos sectores
privados, el sector familias -desorganizado, amplio y reducido al
autofinanciamiento- y el sector empresarial, organizado, pequefio y mal
financiado. Como consecuencia los empresarios realizan las cinco
funciones de: crear empleo, tomar decisiones tecnolégicas, ahorrar,
invertir y consumir.

b) El campo de decisién intertemporal de los empresarios estd deter-

1 MeKinnon (1973) p.7.

3 McKinnon (1973) p. 10-11,

32



minado por: el monto del capital inicial, la oportunidad productiva
¥ 1la oportunidad para obtener fondos en el mercado. Egtas tres
condiciones no se encuentran simultdneamente. En los PAEDE no hay
intermediarios que capten y coloquen eficientemente los recursos; y la
deficiente asignacién de éstos frena la inversién. Quienes tienen una
oportunidad productiva, carecen del capital necesario, otros disponen
de capital, pero no tienen accesc a informacién confiable. De forma que
1os_ excedentes se reinvierten en la misma empresa, resultando en exceso
de capacidad instalada, -en economias cuyo problema principal es el
desempleo-, y no se invierte en las opciones socialmente mis renta-
bles. R .

¢) En contra del supuesto neoclasico del capital homogéneo, en los
PAEDE, el problema de las indivisibilidades® es una baryrera a la
inversién. Para los pequeiios empresarios, restringidos al autofinan-
ciamiento, la inversién en nuevas tecnologias resulta onerosa y sélo
los ricos pueden innovar; agranddndose .asi la brecha en las tasas de
rentabilidad para ricos y pequeiios empresarios.?®

d) No funciona la teoria neoclédsica de la difusién y aprendizaje
tecnolégico, por que no hay fuentes de financiamiento externo, las
indivisibilidades son un serio problema y no todos los empresarios
tienen las mismas oportunidades de inversifén. Asi que el’ subsidio
estatal a industrias que requieren de un elevado aprendizaje no se
justifica. .

e) La politica de financiamiento preferencial a sectores considerados
estratégicos e6lo beneficia a las grandes empresas, -ya establecidas o
trasnacionales- en demérito de 1la innovacibn tecnolégica en las
pequeflas empresas nativas.

** La teorfa neoclfoica trabaja con una funcién de produccién agregada, que es la
suma de lao funciones de produccidn on miniatura de las empresac. Sin embargo, como ya
se asentd en el capitulo anterior, el coneiderar al caplital como homogéheo, se chbvian los
1fmites minimos de inversisn determinados por las economias de escala, tamafio dell/excado
y monto del desembolso inicial de capital. McKinnon enfatiza que la funcién de produccién

no pueds reprocducirse en miniatura sin considerar el problema de la indivisibilidad del .
capital, .

3 McKinnon define al desarrollo como "...la reduccién de la gran dispersién entre
lag tasao de rendimiento social de las inversiones existentes y de las nuevas inversiocnes
que efectdan las emprecas nacionales." Asi la a d o d al
deparrollo. Idem. p. 12.
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£) La incertidumbre impide el crecimiento de la intermediacién, ya que
"fragmenta la estructura de las tasas de interés hasta el punto de que
no reflejan ya uniformemente la preferencia temporal colectiva de la
comunidad."’ " El riesgo aumenta el costo de los préstamos inseguros,
reduciendo su horizonte tewporal. La necesidad de un aval afecta el
monto del crédito y la tasa de interés de &ste. No son adecuadas las
teorfas de seleccién de cartera de Tobin y Arrow, por que no hay
libertad para seleccionar una cartera o emitir deuda y no existe
incertidumbre objetiva.

McKinnon afirma que en los PAEDE, "la eficiencia con que diversos
activos son manejados estribard en quien sea su propietaric o admi-
nistrador, por tanto, 1las mejores oportunidades de inversién no
necesitan ser las mds arriesgadas, consideradas en un sentido ocbje-
tivo."’ Independientemente de la predisposicién personal al riesgo,
los empresarios enfrentan limitaciones derivadas de la existencia de
incertidumbre subjetiva.’® Los ahorradores no invierten por falta de
oportunidades productivas o de informacién.

A la economia fragmentada le corresponde un sistema f£inanciero
reprimido que se caracteriza por:?

1) Escasa emisién de valores primarios, la mayor parte de las empresas
dependen del autofinanciamiento.

2) El sistema bancario, quien domina el sistema financiero, en ausencia
de intermediarios financieros no monetarios, adquiere las emisiones
primarias.

3) EBEn virtud de la incertidumbre subjetiva, el dinero, ampliamente
definido, es el (inico activo confiable para la acumulacién del capital
privado. La demanda monetaria dependeré de la inflacién P la tasa de

3¢ Irving Pisher, The tmory of intar

t, p.218, citade por MeKinnen.

27 McKinnon (1973) p.21.

3% 1.a incertidumbre subjetiva se relaciona con el reducido tamafioc de las cmpresas
familiarea, sl alto costo de la informacién para los extrafios, la escasa liquidez, el

temor a la quiebra y a la morocidad. En contraste, la incertidumbre objetiva sélo depende
de los rondimientos esperados de los activos disponibles.

3% Al igual que Tobin y Gurley y Shaw, McKinnon recurre en este punto a la sapiencia
de Raymond Goldsmith {1969}, Pinancial Structure and Development, Yale, University Press,
1969. .
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interés nominal para depésitos d y la conveniencia de mantener dinero.
El rendimiento rxeal dé las tenencias monetarias serd:

d-P*, dénde P* es la tasa de inflacién futura esperada.

4) Los instrumentos de politica monetaria disponibles son la tasa de
expansién monetaria g y 4. En este caso P y P*, se determinan a través
de u., McKinnon considera también una causalidad hacia atrds, de modo
que "la politica monetaria influye considerablemente en la propensién
privada a ahorrar e invertir en la economia en desarrolle."*® La oferta
de saldos reales estard determinada por la demanda real a una d cual-
quiera. Las empresas y familias de los PAEDE son muy sensibles a d-Bw.
5) En los PAEDE las demandas de saldos reales y de capital fisico son
complementarias en las carteras privadas, no existe la sustituibilidad
de la teoria de la seleccidén de cartera.

La panacéa para todos los males derivados de la represién finan-
ciera es el mejoramiento de la estructura del sistema financiero, par-
ticularmente 1la liberacién del mercado de capitales. Esta puede
sustituir a la intervencién estatal, que privilegia a las empresas
consideradas estratégicas a costa de la agricultura, de las empresas no
protegidas y del erario piblico.% Para McKinnon "la tasa adecuada de
difusién tecnolégica y la eficiente absorcién de mano de obra son
fundamentalmente problemas financieros y no fiscales." El papel de la
politica fiscal se reduce a la gestiSn de la estabilizacién macroeco-

’ némica, el financiamiento de los bienes piblicos, la redistribucién del
ingreso '-via sistema impositivo- ¥ la utilizacién del exceso de
ingreso sobre gasto corriente en la formacién de capital. Para McKinnon
el control de las finanzas pliblicas es un prerequisito para que tenga
éxito la liberalizacién financiera, ya que el financiamiento del
déficit se hace a expensas del sistema bancario.

McKinnon desarrolla su critica a la teoria monetaria sobre el
modelo monetario de Levhari y Patinkin, al que agrega las reglas de oro

39 McKinnon (1973) p.48.

4% g1 capftulo II de McKinnon (1873) es una linta detallada de las politicas

erréneas utilizadas por el Estado para soslayar el mercado de capitales en la agricultura

en la induptria y que conducen a una mayor fragmentacién de la economia. Para McKinnon
la polftica primera &ptima es dejar actuar libremente a las fuerzas del mercado.
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y de liquidez plena. BEspecialmente critica el efecto de sustitucién®
entre dinero y capital fisico en las carteras de los agentes.®

McKinnon sostiene que "el modelo neoclésico...omite cuestiones de
particular importancia para los PAEDE y contiene lamentables sesgos
cuando se usa como base de una politica."** Las omisiones son: a) la
gran dispersién en las tasas de rendimiento de los activos, derivada de
los mercados de capital imperfectos; b) 1la dedicacién 6ptima de
recursos reales al sistema monetario y c) las limitaciones fiscales del
gobierno al ajustar la tasa agregada de inversién.

LOS sesgos tienen que ver con el efecto de sustitucién en 1las
carteras entre dinero y capital fisico; la independencia de la pro-
pensién privada al ahorro de la politica monetaria; la promocién del
ahorro via financiamienteo inflacionario y rendimientos decrecientes en
la acumulacidén de capital.*s .

McKinnon utiliza los siguientes supuestos en su modelo:

A. Las empresas dependen del autofinanciamiento, no hay espacializacién
en los procesos de ahorro e inversién.

B. Predominan las pequeflas empresas, por lo tanto, adquiere gran
relevancia el problema de las indivisibilidades.

C. No haf inversi6n plblica directa.

42 108 modelos neoclfaicos una i6n a dada, por tanto el

ahorro solo se distribuye entre dinero y capital en las carteras de los agentes. Cuando

el rendimiento de los waldos monetarios es mayor al rendimiento del capital, la inversién
en &ste dacrece.

*? La regla de oro estableco la maximizacién del consumo per capita, dentro de una
ruta de crecimiento equilibrado, donde la razSn de beneficioc es igual a la razén de
inversién. Véase B.8, Phelps, "The golden rule of accumulation: a fable for the
growthmen”, American Economic Review, vol.51, 1961, pp.638-643. La regla de la liguidez
plena establace gue la regla 6ptima para asegurar la plena liguidez monetaria es igualar
a8l rendimienta de las tenencias monetarias y del capital figico: d-P* = x; cuando d=0,
la politica adecuada eg la deflacién de precios a la tasa r. Bn el casoc de praciocs esta-
lea, la opcién es hacer d = r. Véase al respecto M.Priedman, The optimum quantity of
money and other essays, Aldins, 1969.

4% McRinnon (1973) p. 60-1.

*S McKinnon se muestra muy sensible a esta recomendacién. En el capftule anterior,
del modalo tobiniano se derivaba que una peolitica inflacionaria favorece el crecimiento
econémico; McKinnon incorpora al modelo la regla de Friedman, con lo que surge una
paradoja, "una politica primera éptima requiere deflacién bajo la regla de la liquidez
plena, una politica segunda &ptima, que tome en cuenta la escasez de capital y la
incapacidad £iscal de los pafees pobres, es inflacionaria.» Ibidem. p.62. Y acto seguido
arremete contra “los entuciastas del desarrocllo, gque no han sentido el freno académico”
antes de recurrir al financiamiento inflacionario para promover el crecimiento econémico.
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De estos supuestos se deriva que el dinero es el fnico activo
financierc disponible, la falta de financiamiento externo impide la
inversién en nuevas tecnologias, de dénde resulta una gran dispersién
en las tasas de rentabilidad del capital fisico y en la eficiencia en
el uso de los factores productivos -incluido el dinero, Los mercados de
capital son absolutamente imperfectcs, En tanto el gobierno no
participa directamente en la acumulacién agregada del capital, la
politica gubernamental se limita a "la seleccién del rendimiento real
del dinero en tenencia, d-p+* "

La demanda monetaria promedio est& dada por:

1) B (B/P) = L{Y, I/¥, 4-p*), Y7

dénde se incorpora la relacién inversién-ingreso I/Y, ausente en la
teoria neoclédsica. Considerando que en la economia fragmentada de los
PAEDE la "rentabilidad promedio del capital [aparece con] una disper-
sién dada en torno suyoc que mide la productividad variable de capital
entre las empresas familiares"" r’, la funcién de demanda monetaria
aparece “como: ’

(2) M/P) = LY, T‘, 4-P%),

dénde todas las derivadas parciales son posilkivas, especialmente
8L/8r’>0. BEn la teoria monetaria neoclédsica la relacifén es negativa poxr
el supuesto de sustituibilidad.

Dado que las empresas sélo dependen del autofinanciamiento, toda
inversién implica un "amontonamiento" previo de dinero, -el dinero es
un conducto para la acumulacién del capital- por tanto un aumento de la
rentabilidad del capital f£fsico viene acompafiade de un aumento en la

4% Idem. p.69.

47 Aquf M es igual a la definicién amplia del dinero M2.

4% Idem. p.72. La funcién de demanda monstaria de Levhari y Patinkin incluye, en
au lugar, a la tasa uniforme de rentabilidad del capital r¢. Pero, nos dice McKinnon, en

las economfas £ragmentadas no hay una rentabilidad uniforme del capital fisico. Aquf, =’
88lo cambia en respueata a camblos exSgence.
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demanda de saldos monetarios. Contrariamente a lo que postula el modelo
neocldsico, las demandas de capital y dinero son complementarias.*’

La oferta monetaria influye sobre las decisiones de ahorro e in-
versién: "si la rentabilidad real del dinero en tenencia aumenta, ast
lo hard la inversién autofinanciada en una gama significativa de
oportunidades de inversién." Por otra parte, la creciente preferencia
por liquidez reduce el costo del ahorro en el sistema monetario, en-
sanchdndose el conducto financiero para la acumulacién de capital.®
Ambos activos son complementarios.

La funcién de inversidén de McKinnon es:’

(3) I/Y = F{r’, d-P*), OF/Br'>0, OF/5(d-P*)>6<0

A partir de la segunda derivada parcial se observa, ademds, el efecto
de sustitucién -McKinnon 16 denomina de competencia- entre ambos
activos. ¢C6mo saber cuando un efecto domina al otro?

En una economia fragmentada, no cabe el andlisis de equilibrio
general, McKinnon opta por el andlisis parcial bajo los siguientes
supuestos:

- El nivel de ingresos corrientes estd dado.

- BEn virtud de la escasez de capital el gobierno fija d-P* de manera
que se maximice la tasa de inversién autofinanciada por las empresas
familiares.

- Se mantiene comstante x’-.

Cuando la rentabilidad real del dinero es negativa, predominara el
efecto conducto, i.e., disminuyen las tenencias monetarias y aumenta la
intermediaci6n monetaria, frenando la inversién autofinanciada. En este
caso el gobierno deberia elevar d-P*, para alentar el proceso de
* amontonamiento. Pero conforme aumenta d-P*, el efecto
sustitucién predomina, cambiando la composicién de las carteras. El

4% McKinnon mefisla "sf la tasa deseada de acumulacién de capital (y por ends del
ahorro privado), aumenta a un nivel dado del ingreso, también aumentari la relacién
promedio entre los saldos reales en efective y el ingreao®. Idem. p.70.

% Idem. p.73. En el modelo neoclisico, que supone mercados de capital perfectos,
no existen estos efectos.
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éptimo en éste mddelo estd dado cuando el efecto de sustitucién
comienza a ser predominante.

Sin embargo, el efecto de sustitucién puede desviar recursos de
usos pocialmente improductivos -construcciones suntuarias, inversiones
en capacidad fisica ociosa, etc.,- a usos més eficientes cuando 4-P«
aumenta hasta un nivel en gque es wmds atractiva la tenencia de saldos
monetarios como depésito de valor. En el largo plazo "la calidad del
acervo de capital se halla directa y positivamente relacionada con la
rentabilidad real del dinero en tenencia."®* Considerando que las
familias enfrentan oportunidades de inversién especificas, el proceso
de amontonamiento, se ve favorecido por una alta d-P*, que resultaria
en pequefias inversiones intramarginales. La rentabilidad promedio del
capital r‘, para toda la economia no desciende, l1la nueva inversién
puede mantener una z’>d-P*, dada la naturaleza indivisible de 1la
inversién y el costo de oportunidad del consumo corriente. .

El autofinanciamiento es un problema que an debe resolverse. En
los PAEDE existe la intermediacién financiera no monetaria, pero a una
escala muy reducida. La creciente liquidez, -debida al aumento de d-
P*-, disminuye la incertidumbre subjetiva prevaleciente en la economia
posihjlitando un mayor £inanciamiento externo. El resultado es un
aumento de la inversién y del coeficiente de endeudamiento.

Las directrices de politica monetaria resultantes de este modelo
sugieren un efecto altamente perniciosc de la inflacién -que hace ne-
gativa a d4-P*-. Ante un aumento exdgeno de x’, el gobiermo debe au-
mentar la oferta monetaria. Las opciones son: elevar las tasas de
interés reales o disminuirla inflacién. La politica éptima consiste en
eliminar los topes a las tasas de interés, con lo que ge maximizaria la
invergién, elevando simultdneamente su eficiencia. Al elevarse d-P+
aumex;ta el nivel de inversién -aumenta la cantidad-, y debido al
racionamiento,? aumentarin las inversiones mis eficientes, mejorando

$2 1dem. p.76.

52 ... fuentes de racionamiento del crédito eon: seleccién adversa, abordada en
stiglivz y Weiss (1981), y topes miximos a las tasas de interés en una situacién de
represidn financiera. Cuando se eliminan los topes a las tasas de interSe predominari el
vacionamiento de Stiglitz y Weiss, mejorando la calidad de los proyectos de inversién
sujetos de financiamiento, ya que al no tener informacién perfecta loo bancos financian
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la calidad. Esto tendrd un efecto positivo sobre la tasa de creci-
miento. Debe recalcarse que es indispensable para el éxito de la libe-
ralizacién el control de las finanzas pGblicas y el desarrollo del

mercado de capitales, evitando la intervencién gubernamental en el
mercado crediticio.

El modelo de Edward S. Shaw

Para Edward Shaw la represién financiera "...es el tipico comple-
mento de la estrategia de desarrollo...la sobrevaluacién de la moneda
doméstica en térmiros de lag monedas extranjeras es la otra parte.
Mientras la politica financiera, incluyendo a la inflacién, reduce las
tasas reales de interés y hace aparecer los créditos baratos, tan
baratos, que ‘deben ser rigurosamente racionados, la polftica del tipo
de cambio mantiene bajo el precio interno de las divisas externas. Aqui
surge un exceso de demanda de ambos: créditos y divisas externas".®
Egta estrategia promueve el desarrollo industrial a costa de la
agricultura.

El resultado es un abrumador predominio de la ciudad sobre el campo
y un mercado de trabajo dual, con un pequefio sector beneficiado con la
industria intensiva en capital -importado en condiciones preferenciales
con divisas baratas.y créditos a bajas tasas de interés- y con materias
primas a bajo costo -c insumos proporcionados por las empresas plblicas
a precios subsidiados o incluso con pérdidas-, que no absorbe suficien-
te fuerza de trabajo;* por otro lado se cuentan los emigrantes del
campo a 1a ciudad, sometidos a un salario minimo y al desempleo urbano.
Los gastos de las ciudades en crecimiento, que requieren servicios,
eliminan el ahorro gubernamental.

En este contexto, la politica gubernamental consiste en gravar las

aéle lop proy méis i

# ghaw (1973) p.12.

%4 siguiendo a Arthur Lewin, as comtin supenst que los PAEDE tienan una oferta
abundante de mano de ob:a, as! la est ia iallzacién ad da para estos
paises deberia 5v\ de 1; maycr cantidad pooible de mano de obra

y no imitar la Lnduntrhnucién intensiva en capital de los pafesoc con sscasez de mano
de obra.
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exportaciones tradicionales, importaciones suntuarias y los bienes que
compiten con los producidos intermamente, se establecen concesiones
fiscales para el enclave industrial. La demanda excedente de ahorros
afecta la cuenta de capital de la balanza de pagos, -obligando a
recurrir a los créditos a corto plazob con alto costo o a buscar ayuda
externa oficial y la participacién de inversién extranjera privada.

Come puede verse Shaw presenta un modelo similar al de McKinnon,
salvo que es un modelo de dinero interno, por eso lo denomina el
"enfoque de intermediacién de la deuda".

El modelo de Shaw considera una economia dual, donde coexisten la
produccién comercial y de subsistencia, la empresa pfiblica y privada,
los insumos y las tecnologias son heterogéneos con wmercados segmentados
Y con precios no uniformes. Las condiciones de la produccién agregada
se caracterizan como:

{4) Y » B(K,...K,, Ly...L, T)

dénde ¥ es el ingreso real, K son los bienes de producci6n, L son log
servicios heterogéneos del trabajo, y T es una coleccién de diversos
procesos de produccién. :

Se suponc que la funcién de produccién no se ve afectada por las
economias de esgcala y se aplican las relaciones marginales usuales. En
la funcion de produccién no se incluye al dinero como un factor de la
produccién, ya que Y se relaciona mis bien con los factores empleados
en la industria monetaria y con la tecnologia monetaria. Los servicicsa
de 1la industria monetaria son insumos intermediados para otras
indugtrias incluyendo la industria familiar.®*

De esta funcién de produccién se deriva un doble efecto ingreso
ante un incremento en los saldos reales: un componente negative, ya que
el dinero distrae recursos de otras industrias a la industria moneta-
ria, y un componente positivo, en la tradicién neoclésica, derivado de
las ganancias en productividad -media y marginal- de los factores.

* pe acuerdo con una idea manejada desde Gurley y Shaw (1960), los saldos reales
pofen limites a loa marcados y liberan trabajo y capital fisico del proceso de subasta
y de los bienes rafuglo.
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En la economfia de los PAEDE la meta de liguidez plena no es
factible, ya que no hay una dnica tasa de interés, por tanto no es
posibie determinar una sola d, por otra parte el componente negativo
del efecto ingreso llevaria al sacrificio de producto potencial.

La definicién del ingreso nacional neto por la participacién de los
factores puede expresarse:

(5) ¥ = rK + WL

Aquf r es un vector de las tasas de rendimiento dispersas sobre la
heterogénea riqueza fisica. {La r‘de McKinnon). La tasa de rendimiento
para el trabajo w, es igualmente compleja. Considerando que los
mercados de factores no son competitivos, la distribuci6n interpersonal
del ingreso se ve afectada por la productividad de los factores, el
poder del mercado y por redistribuciones y transferencias fiscales.
La colocacién agregada de ingreso a consumo, ahorro e inversién es
la usual:
{6} Y=C+Ia=aC+ S

El crecimiento en la masa monetaria no cuenta como adicién a la rigqueza
personal y el ahorro agregado es ahorro fisico, sin el componente de
ahorro monetario -dado que el dinarc no es rigqueza, sino deuda -es
dinero interno- los incrementos en el stock nominal no son incrementos
en el ingreso. El dinero tampoco entra en la funcién de utilidad.

" La demanda monetaria depende del rendimiento del dinero y de su
costo de oportunidad o rendimiento de activos alternativos, del ingreso
permanente o riqueza y de las corrientes esperadas de dinero, -no
perfectamente previsibles-, ademés se incluye un factor ¢, que
introduce el cambio tecnolégico como tendencia. Esto nos da la ecuacién
de demanda monetaria:

(7) M/P = F{Y, T,, T, dy Ta t)

o alternativamente:
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(8) M/P = F (¥, v, 4-P* ), **

Para Shaw los rendimientos reales de todos los tipog de riqueza
tienen un efecto positivo sobre el ahorro. En este modelo de dinero
interno, donde los inversionistas no estan confinados al autofinan-
ciamiento no funciona la complementariedad del modelo de McKinnon.

Shaw le asigna al sistema financiero las funciones de: "intermediar
colocande el ahorro entre inversiones alternativas en rigueza fisica o
desahorrar. El ahorro se intermedia también entre inversionistas, los
que pagan sus deudas al sistema monetario y los que incurren en nuevas
deudas",*’ entonces el sistema monetario desarrolla una funcién
monetaria y una funcién fiscal, que corresponden a sus operaciones en
el mercade de dinero y en el mercado de capital, respectivamente.

Suponiendo un equilibrio continuo a larxrge plazo en el mercado
monetario, tenemos:

{(9) u = M/P

Considerando que no hay costos en el incremento de la oferta monetaria,
ésta puede escribirge como:

(10) M= M/P =Q(i, 4 P*, w, o, g, £}

E1 nivel de precios se determina de acuerdo con la ecuacién
cuantitativa:

56 Aquf v es el vector de los costos de oportunidad reales ds mantener dinero, esto
ea: r,, la tasa de preferencia en el tiempo del consumidor, r que es la tasa de
rei/imiento del capital ffoico y de la deuda piblica, d, la tasa de rendimiento de loa
activos financiercs indirectos no monetarios, r, el rendimiento del dinero, (funcién de
u: los servicios del dinero ccmo medio de pago, la absarcién do log costos por evitar los
riengos en que incurrirfan los ahorradores al colocar directamente gus recurscs y la tasa
de inflacién vigente.

$7 ghaw (1973) p. 63.

5 £n dénde 1-P* es la recompensa pagada al sistema monetario por sus servicios con
la tecnologfa t; d-P* ec el costo real para el sintema monetario; w es sl costo de los
psalarice reales; a es el costo del uso del capital fisico y g es el costo de la asunclén
de rieesgos.
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{11) AP/F = p - M/P

ya que no existe ilusién monetaria, es la autoridad monetaria quien
determina la oferta nominal de dinero y su tasa de crecimiento,
determinando asi P y P*, aunque no con la precisién del enfoque
neoclésico.

En el modelo neocldsico el instrumento de politica monetaria.es la
tasa de interés. BEn los PAEDE la autoridad monetaria tiene mis responsa-
bilidades, debe inducir economias en el uso de los factores, reforzar
los niveles de competencia en las tasas de depSsito y préstamo y forzar
el ritmo de desarrollo tecnolégico en el servicio monetario y bancario.
En presencia de imperfecciones y anormalidades en los mercados
financieros se requeriri ademis del manejo de la tasas de interés y del
nivel de inflacién, el control monetario. Ademds "pueden ocurrir
economias de escala sobre algunas partes de la funcién de oferta
monetaria que justificarfan el subsidio estatal de la empresa bancaria
sobre bases temporales...algunas externalidades del crecimiento en los
saldos reales también justificarian el subsidio.®s?

Bn cuanto a ia politica monetaria Sptima, debe considerarse que en
este modelo el sistema monetario opera en el mercado monetario y en el
mercado de dinero, poi tanto la politica monetaria debe optimizarse en
ambos mercados. La solucién éptima neoclédsica de igualar la tasa de
interés nominal con la tasa de interés real, en condiciones de
estabilidad no se encuentra disponible en este modsls, dada la
fragmentacién existente. En este caso la tasa de interés nominal debe
agotar las ganancias netas del sistema monetario, hay que eliminar, por
tanto, los topes. Adicionalmente debe promoverse la diferenciacién de
activos no monetarios y el desarrollo de los correspondientes inter-
mediarios (otra vez el indispensable desarrollo de los mercados de’
valores), permitiendo el "libre comercioc en el sector financiero". En
los PAEDE no existen los "reyes sabios" del mundo neoclédsico, por 1o
tanto la politica fiscal no garantiza la optimizacién del crecimiento;
por‘el contrario, el desempefic £iscal puede beneficiarse del desarrollo

% Shaw (1373) p.65.
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f£inanciero. . .

La liberalizacién financiera conducirid a un aumento del ahorro,
" aungue, nos. dice Shaw, una parte de &ste es ahorro que se ha desviado
a usos menos rentables, aGn asfi.el efecto ingreso positivo sobrepasaria
al efecto negativo generando un nivel de ingreso mayor, aumenta el
€lujo de ahorra, piblico y privado, asi como la inversidn en relacién
con el stock de capital existente.

Por otro lado aparecerian nuevas coportunidades de inversién, con lo
que se promoveria ‘el ahorre para autofinanciarlas -el "amontonamiento"
de McKinnon-, el incremento de la masa monetaria permite un mayor flujo
de crédito bancario, ain con tasas de interés muy altas, los posibles
presca;arios mejoran sus avales para calificar para un préstamo. ’

Shaw afirma que las politicas que elevan las tasas de rendimiento
de los actives financiercos, disminuyen la dispersién de los rendi-
mientos, mejoran la tecnclogia financiera y se complementan con otras
medidas en dreas no financieras llevan a despejar la incertidumbre,
disminuyendo la preferencia temporal de los ahorradores por el consumo
presente. : :

La liberalizacién financiera también resultari en cambios en 1s
distribucién del ingreso dentro del sector privade y entre el sector
privade y phblico, hay un ajuste a favor del trabajo y contra la
propiedad. Disminuirian las rentas monopblicas de los importadores y el
secror piblico obtendria mayores beneficios de las empresas piblicas.

La conclusién general de estos modelos es que al eliminar las
restricciones scbre el sector financiero se remueven los obsgtdculos al
crecimiente. Mayores rendimieutos en el ahorro financiero, con
reduccidn-del margen de intermediacién, estimulardn el crecimiento del
ahorro agregado, aumentando el financiamiente a la inversién, mejorando
tante cantidad como calidad. Si la teorfa de la liberalizacién
financiera funciona, en la prdctica deberdn observarse las siguientes
correlaciones positivas: a) entre el grado de profundizacién financiera
y la tasa de crecimiento, b) entre la tasa de interés real de depbsito
4-p, y la tasa de ahorro, c). entre las tasas de interés reales y la

Oghaw {1973) p.73.
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inversién, y d) entre d-FP y la tasa de crecimiento econémico. En el
capitulo cuatro se revisarédn estos resultados.

2.2.3 La ze!qm financiera desde el Fondo Monetario Internacional
Yy el Banco Mundial

A partir de los afios setenta, la teorfia de la liberacién financiera,
formulada por McKinnon y Shaw se convirtié en uno de los fundamentos de
las politicas de ajuste recomendadas por el FMI y el Banco Mundial.

De acuerdo con los argumentos de McKinnon y Shaw, la estrategia de
industrializaci6én adoptada por los paises en desarrollo -la llamada
“"industrializacién a través de la sustitucién de importaciones"-, llevé
a los gobiernos de estos paises a intervenir para encauzar recursos a
las actividades mal atendidas por el incipiente sistema £inanciero
doméstico, ** esto se tradujo en nacionalizacién de bancos comerciales,
creacién de instituciones financiei:as de desarrollo, instauracién de
controles sobre tasas de interés y asignacién del crédito, apertura de
sucursales en zonas rurales y programas de crédito dirigido con
asistencia técnica y apoyo institucional.®?

La intervencién derivé en represién financiera, En el caso de los
programas de crédito dirigido, las tasas de interés preferenciales se
convirtieron en una pérdida que debi6é asumir el gobiernc y, frecuen-

€L situacién de subdesarrollo financiere caracterizada por pocas fuentes de capital
accionario y financiamiento a largo plazo, la presencia de un mector financleroc informal,
pequefio volumen de préstamos y altas tasas de inter§s, concentracién do los
intermediarios en las cliudades m§s importantes, empresarios nativos y agricultores sin
acceso al crédito.

1 1,05 tipos de intervencionee pueden clasificarpe anf: 1)pré&etamos impuestos a lop
bancas, en México se establacon lop cajones de crédito o préstamos obligatorios -sobre
los depbsitos y otros pasivoo el 31% era destinadc al dobierno, el 10% a la banca da
desarrollo, el 6% a la vivienda, y el 1.6% a las exportaciones-; 2)planes de refinan-
ciacién de préstamop de la banca de desarrollo a los msectores prioritarios, en
condiciones atractivas; 3)préstamos a tasas de interés  preferenciales, - i.s.,
artificialmente bajas, a sectores prioritarios; 4)garantias de crédito para empresas
pequefias y medianas, as$ como iento di h Y garantfas de créditos -a las
exportaciones anteriorem al embarque y aseguramiento de éstas; S)crédito de las
instituciones de desarrollo a los sectores prioritarioce apoyade por instituciones
bilaterales y multilaterales. Para un mayor detalle véase Banco Mundial (1989),
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temente, los recursos no se destinaron a los objetivos originales.*®

El sistema financiero resultante es improductivo e insolvente. Por
un lado la banca de desarrollo sufrié el deterioro de su cartera y
resultados financieros. La inestabilidad macroeconémica de la década de
loe ochenta afect6 aln m&s adversamente a la banca de desarrollo
especializada en el crédito a mediano y largo plazeo.®* Por otro lado
el aQéficit fiscal se financié, principalmente, a través del banco
central, dando pie a la inflacién -que es una forma de impuesto
implfcito sobre 1los activos financieros-; el sistema financiero
proporciond estos recursos a través del aumento del encaje legal -gque
puede interpretarse como préstamos forzosos al banco central a tasas de
interés muy bajas- y la inversi6én obligatoria de fondos de 1los
intermediarios financieros en titulos gubernamentales de bajo ren-
dimiento. El resultado es la disminucién de utilidades de los inter-
mediarios, la asuncién de péi‘didaa se traspasé a los depositantes, via
menores tasas de interés pasivas, o a los prestatarios, a través de un
aumento en las tasas activas,ademds de generarse una presién adicional
para agrandar la brecha entre las tasas activa y pasiva.

En un contexto inflacionario, el control de las tasas de interés,
retrasa el desarrollo financiero. Con tasas de interés artificialmente
bajas habrd un excesc de demanda sobre los fondos disponibles, que
pronto resulta en racionamiento del crédito. En presencia del éste,
escasean los créditos a large plazo y con alto riesgo -contradiciendo
el objetivo inicial-. Si.a esta situacién se agrega la inflacién,
tenemos la explicacién de las fugas de capital, que disminuyen aiin mis
los recursos disponibles para la inversién, alentando el desarrollo de
"l1os mercados informales de crédito y 1la desintermediacién financiera.

Bn este contexto, aumenta el riesgo de las inversiones a laxrgo

© Los bancos canalizaban estos recursos a lom prestatarios mis grandes o

influyentes, o los beneficios los desviaron a otros usos m&s rentables; surgieron
intereses creados que se convirtleron en un gran obstd&cule al camblo de la polftica
financiera, adem&s de fomentarse la morosidad deliberada, ya que el goblerno no podfa
ejercer acciones judiciales contra los sectores prioritarics. Banco Mundial (1989).

¢ pe acuerdo con el Banco Mundial (1989)situaciones tIpicas en la banca de

1llo son el iento de_ créditos con criterios inadecuados, en ocaoiones
respondiendo mis a las presiones politicas que a los ochbjetivon de fomento y el personal
poco cualificado e incompetente, igualmente sujeto a prepiones y vaivenes politicos.
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plazo, dificultando su financiamiento. Los agentes tratan de proteger
su poder adquisitivo, ya Bea indizando sus contratos financieros, lo
que empeora la inflacién- o ligdndolos al tipo de cambio, -que ante una
devaluacién se traduce en pérdidas para el sistema bancario.

La situacién macroeconémica inestable de los ochenta llevé a muchas
empresas con problemas financieros a incumplir sus compromisos con las
instituciones financieras, colocéndolas al borde de la quiebra; de aqui
la necesidad del rescate gubernamental. La carencia de informacién
fidedigna sobre los préstamos improductivos, incobrables y dudosos,
junto con la presencia en el mercado de bancos técnicamente insolven-
tes, pero con liquidez, desemboca en la situacidén de "cuasi-insolven-
cia". Las instituciones mis afectadas son los bancos de desarrollo. El
alto porcentaje de préstamos improductivos restringe los recursos
disponibles para nuevos clientes, -ya que los bancos financian a los

.antiguos clientes, insolventes, para que continGen cubriendo el
pervicio de préstamos anteriores, en vez de financiar nuevas inversio-
nes, que se traducirian en una produccién mayor.

La situacién de cuasi-insolvencia financiera obliga al gobierno a
intervenir como prestamista de Gltima -inst:ancia, proveyendo de liquidez
inmediata al sistema. Por otro lado la ausencia de una reglamentacién
y supervisitn eficiente fomenta la excesiva asuncién de riesgos y el
manejo fraudulento de la contabilidad para ocultar la situacién de
insolvencia bancaria, hasta que ya es demasiado tarde y el gobierno
_debe intervenir asegurando los depSsitos.

Resumiendo, en el arranque de las politicas de industrializacién a
través de la sustitucién de importaciones, la intervencién guber-
namental debfa paliar las deficiencias del sistema financiero; a través
del control de la tasa de interxés y el crédito dirigido, ambos
fracasaron. Durante la década de los setenta, cuando las relaciones de
intercambio fueron favorables para los paises exportadores de productos
primarios y el crédito externo se encontraba ampliamente disponible, se
presencid un incremento en la inversidn, a pesar del inadecuado sistema
financiero, materializando el consiguiente crecimiento. Los choques
externos, al inicié de la déc~da de los ochenta evidenciaron la
vulnerabilidad, debilidad e insolvencia de los sistemas financieros.
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‘  Ante la 'crisis de la deuda externa "ahora mis que nunca, 1os paises en
desarrollo necesitan apoyarse en sus recursos internos para fisanciar
el desarrollo."$* por lo tanto deben implementar una liberalizacién
financiera "...que ayude a movilizar recursos a través ‘del sistema
financiero formal y a mejorar la eficiencia con que se utilizan.vs¢

sin embargo dentro de las experiencias -de liberalizacién finan-
ciera, durante las -dos (ltimas décadas, no se escribieron muchas
historias felices.

En numerosas publicaciones del Banco Mundial y del FMI, se han
reconocido estos fracasos, atribuibles, Segin sus exg;ertos, al mal
manejo macroeconémico y a la excesiva intervencién estatal.

Asi una condicién esencial para emprender la reforma financidra es
el logro de la estabilidad wacroeconSmica. La liberacién de las tasas
ds interés en presencia de una inflacién alta e inestable provocar& una
ampliacién de la brecha entre tasas activas y pasivas, corrientes de
capital inestables, e insolvencia de empresas y bancos, contribuyendo,
ademéis, al debilitamiento del control monetario.

Otra condicién que debe cumplirse, previa o simulténeamente, es la .
realineacién del’ tipo de cambio y la reforma comercial, si existen
precios distorsionados por la proteccién o controles, la liberalizacién
financiera no contribuird a una asignacién mis eficiente de 1o0s .
recursos.‘’ Ademis debe sustituirse la intervencién directa por "un
sistema de leyes y reglamentos adecuados" con el f£in de evitar la
insdlvencia de los intermediarios y empresas, la excesiva asuncién de
riesgos, la contabilidad fraudulenta, los efectos monop6licos y otros
factores que conducen a la fragilidad £inanciera. .

Bn cuanto a la transferencia de riqueza e :Lngzesbs " ..las
autoridades deben prever en que modo las reformas harin cambiar los

¢ panco Mundial (1983), p.Sl.
% panco Mundial (1989); p.132.

$7 La liberaclén comercial debe per previa a-la liberacién de movimientos de
capital. No se aconseja que sean gimultineas, ya que la velocidad del ajuste es mayor sn
el mercado de capitales, que en el de bienes, asi, un mayor flujo de capitales, en res-
pueota a la liberacisn-, revaluark el tipo de cambic debilitando la politica comercial:
Banco Mundial (1989).
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precios relativos y cémo afectarin estos cambios a los diferentes
grupos. ..consideraciones de equidad y viabilidad polftica [permitir&n
otorgai:' ‘una) compensacién transitoria a los que resulten mis adversa-
mente afectados."*

Una reforma financiera exitosa debe implementarse de acuerdo a los
siguientes pasos:

En una primera etapa, previo control del déficit fiscal®” y en un
contexto de estabilidad macroeconémica, el gobierno debers disminuir la
escala de los programas de crédito dirigido, permitir que la tasa de
interés refleje los movimientos del mercado, varlaciones del tipo de
cambio y la inflacién existente. La estructura de las tasas de interés
tendra que diferenciar a los prestatarios de acuerdo al vencimiento,
riesgo y costos administrativos de los créditos otorgados. '

Ademds se deberin mejorar las disposiciones juridicas y contables,
las normas de disciplina y control asf como la supervisién aplicable al
sigstema financiero. Debe permitirse la autonomfia administrativa de las
instituciones y mejorar la eficiencia.”™ Previamente a la privatizacién
de los intermediarios del sector plblico, es conveniente el desarrollo
del mercado de valores, la mejora en la cartera de éstos y en la
regulacifu, De manera que en el momento de la privatizaci6n, la banca’
no se concentre en pocas manos debilitando la solidez del sistema
bancario. .

En el cagc de ingolvencia generalizada el gobierno deberd res-

_** Banco Mundial (1989), p.133.

$* De acuerdo con los especialistas del Banco-Mundial, el financiamiento del déficit
fiocal a través del Banco Central, deriva en inflacién, por tanto no ed aconsejable, la
alternativa de los empréstitos forzosos del sistema bancario, -aumento del ancaje legal
del grado de liquidez obligatoria-, es menos inflacionaria, disminuye 1la
rontabilidad bancaria, desplaza la inversién privada y distorsiona la s de interéms,
La mejor opcién es el financiamiento a través del mercado de vale a que ademés
posibilita la ejecucién de operaciones de mercado abierto, en vez del uso de los
controles directons, fomenta la emimidn y colocacién de valores privados y libera recursos
bancarics susceptibles de invertirse por el sector privade. Bance Mundial (1989). Aunque
no mencicnan nada acerca del comportamisnto especulativo, lo misme sucedfa cuande
explicaban las fugas de capitales. .

7° Habrs que raducir la injersncia gubernamental en las decisicnes y actividades
bancarias al mfnimo, las 4instituciones de desmarrollo y otros intermediarios
gqubernamentales, sin excepcién, asi como las instituciones extranjeras estar&n sujetas
a lap normas de disciplina y control. En cuanto a los gerentes de los bancos, &stos
daber&n ser profesionales 6 Y & .
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tructurar y/o cerrar las empresas e intermediarios insolventes. En esta
etapa, también debe llevarse a cabo la liberacién del comercio e
industria.

En una fase intermedia deberd promoverse la diversificacién de los
inr_érmediarios, actives y wmercados = financieros, promoviendo 1la
competencia entre éstos. Seria conveniente permitir el acceso de
intermediarios extranjeros al mercado interno, con objeto de promover
la eficiencia y la competencia. Podrdn mantenerse las restricciones a
los competidores extranjeros hasta que los intermediarios nacionales
puedan competir en igualdad de condiciones, ya que la competencia de
intermediarios extranjeros con costos menores a 1los internos, puede
provocar una desintermediacién interna, al ofrecer rendimientos
mayores .

Los flujos de capital permitirfan la alineacién de 1la tasa de
interés interna con la tasa de interés internacional, incrementarian la
disponibilidad de fondos extranjeros, asf como las formas de diversifi-
car el riesgo. Aunque deberdn operar controles scbre los movimientos de
capitales, aunados a un manejo macroe_conémico adecuado, con objeto de
evitar flujos de capital desestabilizadores. :

Durante la etapa final se llevard a cabo un avance considerable
hacia la reforma financiera, i.e., plena liberacién de las tasas de
interés, eliminacién de lLos programas de cr&dito dirigido, suavizacién
de los controles de capital y abolicidn de las rescricciones al acceso
de intermediarios extranjeros al sector financiero.

En cuanto al crédito dirigidec se recomienda que el gobiermo se
esfuerce en "...corregii las condiciones que hicieron parecer acon-
sejable el créd‘ito dirigido, en lugar de utilizar programas de crédito
dirigido y subsidios a las tasas de interés". En caso de que el
gobierno decida mantener estos programas, deben restringirse al minime
los sectores privilegiados; por otra parte, mds que utilizar tasas
preferenciales, los programas deben buscar un incremento en la
disponibilidad de crédito para éstos sectores. Debe eliminarse la
diferencia entre la tasa preferencial y la tasa de mercado.

For lo que toca a la velcwidad del proceso, debe buscarse el
equilibrio adecuado. Una libera izacién muy r&pida, provocaria cuan-
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tiosas pérdidas a las empresas e instituciones que tienen contratos a
largo plazo -ademis de la falta de tiempo para que los intermediarios
se vuelvan mis eficientes y competitivos. En el caso de que el proceso
sea muy lento, habrd tiempo para que se ajusten los agentes, pero
también pérdidas por perpetuar las ineficiencias de la represién.

El "manual del buen reformador", es bastante exhaustivo, convin-
cente y comprensivo -cubre la mayor parte de los problemas a que se han
enfrentado las experiencias pasadas de liberalizacién. En el capftulo
cuatro se confrontardn estas recomendaciones con 1la secuenciaAdel
proceso de reforma financiera en México, al que parece apegarse
bastante.

2.2.4 La iva uc ligta™

La ausencia de finales felices para los planes de ajuste y estabili-
zacién promovidos por el FMI, llevaron a la corriente neoestructura-
lista a indagar las causas de tales fracasos.

El primer paso fue la caracterizacién de las economias del Tercer
Mundo. La sabiduria ortodoxa asume que los agentes econdmicos presentan
una conducta maximizadora y por lo tanto no considera la presencia e
influencia de instituciones, de fuerzas extra-econémicas que afectan
los comportamientos econémicos, y de limites a las acciones econfmicas;
estas economfas no funcionan de manera neocldsica. Los sSupuestos
comunes a estos autores son: .

a) El nivel de precios se determina por un mark-up,” en vez de la
funcién de costo neocldsica.

b} La propensién a ahorrar depende de la. clase -capitalistas o
trabajadores, supuesto de Kalecki y la Escuela de Cambridge.

c) Existen diferencias en los patrones de consumo (Ley de Engel).
Algunas industrias enfrentan demandas inel&sticas en relacién con el
. ingreso y el precio.

! Eota parte se basa en Taylor (1979, 1981, 1382} y Winjbergen (1983a, 1383b).

7 £ mark-up es el margen da beneficio scbre costos primos, que incluyen la fuerza
de trabajo, importaciones y costos de financiamiento del capizal de zrabajo.
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d) Los salarios se ajustan de acuerdo a la negociacién o al conflicto
de clases.

e) Hay un componente importado, muy importante en la funcién de
produccisn. :
£} El ahorro proviene de las utilidades o de ganancias retenidas,
g) Para las variables financieras se recurre a Xeynes -mecanismos de
ajuste- y a Tobin -teorfa de la seleccién de cartera.
h) Los mercados informales juegan un papel esencial en la inter-
mediacién, son mercados competitivos y &giles, en tanto no mantienen
reservas son mis eficaces que el sistema bancario.™

Esta escuela concluye que una politica monetaria restrictiva, que
eleve las tasas de interés, aunada a la devaluaci6n, -dos componentes
paracter&sticos de los programas estabilizadores-, pueden resultar en
estanflacién, al acelerar la tasa inflacionaria, al tiempo gue dismi-
nuye el crecimientc econémico. El1 efecto de un alza en la tasa de
interés pagada a los depSsitos, sobre la oferta de crédito disponible,
depende de los requerimientos del encaje legal, y la direccién del
ajuste en la cartera de actives. Si el incremento de los depésitos -en
respuesta a la liberalizacién-, tiene lugar a costa de un activo
improductivo -efectivo u almacén de valor-, efectivamente aumentara el
volumen de recursos disponibles para la inversién. Pero si este ajuste
“ocurre a costa de préstamos en el mercado informal, reducird el crédito
total, ya que el sistema bancario estd sujeto a reservas y tiene un
limite de crédito, forzando un aumento en la tasa de interés del
mercado informal, que presionari los costos, al tiempo que afecta la
produccién. Es decir la liberalizacién financiera podria reducir la
tasas de crecimiento econémico, por que disminuye el volumen de crédito
disponible para las empresas.

73 Dados los activos financiercs disponibles, los agentes pueden optar por colocar .
eus recursos en el sistema bancario, en el mercade infermal, o en reservas de valor. De
la misma manera los inversores pueden recurrir indistintamente a estas fuentes. El
crédito bancario se supone subsidiado y consecuentemente m&s barato, ademds tiene un
ilfmite cuantitativo; el resto de los ragquerimientos financleros han de cubrirse en el
mercado informal, de aqul que la tasa de &ste pea la tasa ds interés relevante. Por otra
_parte el sistema bancaric se encuentra sometido a un requerimiento minimo de reservas,
£, por tanto no egti disponible la totalidad de depSsitos como fondos para inversién.
hdemie el Banco Central no otorga crédito al sector privado.

53



2.2.4.1 El modelo de Wijnbergen.

Sweder van Wijnbergen resalta, por una parte, el "nexo directo
entre el crédito y el lado de la oferta" y por otra, la importancia de
los "florecientes mercados informales, donde el pGblico presta
directamente a las empresas o agricultores". Al considerar estos dos
elementos ya no es tan optimista el desenlace previsto para una
politica monetaria restrictiva y para la liberalizaci6én financiera.

Wijnbergen modela una economia financieramente reprimida, i.e.,
ausencia de mercados de valores, financiamiento del déficit a través de
la emisién menetaria, y extenso mercado informal de dinerc-, los
activos disponibles son el circulante C, depSsitos bancarios TD, y
préstamos a las empresas en el mercado informal L; la intermediacién
ocurre a través del sistema bancario o a través del mercado informal;
las empresas financian el stock de capital fijo via préstamos, del
mercado bancario -con tasas de interés artificialmente bajas y limites
al volumen del crédito- o, del mercado informal.’ Ademds utiliza un
modelo de crecimiento monetario del tipo Keynes-Wicksell.

La demanda de cada activo es:

(12) C = £(p, i, T, YIW
(13) . TD = £(p, 1, Ty, YIW
(14) L= £(p, 1, Tp, Y)W 7°

La demanda de circulante y depSsitos esté positivamente relacionada con
el ingreso, en tanto que los préstamos en el mercado informal se
relacionan negativamente.

La base monetaria es ;iinero externo, i.e., no esti respaldada por
ningin activo privado. La oferta bancaria de crédite real al sector

privado L,, depende de la tasa de pré&stamos bancarios r,,, encaje legal

7 Se supone gque en una economia en 1lo, los os financian con

crédito, en su mayor parte, el capital de trabajo, por tanto el cociente deuda/capital
tiende a ser muy alto.

7 pSnde: p o5 la tasa de inflacién, 1, es la tasa de interfs del mercado informal,

ry, es la tasa pagada sobre los depésitos en el sistema bancario, ¥, es el ingreso y W,
es la riqueza real.
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£, e inflacién:
(15) Ly, = b(p, ra) (1-£)TD

La tasa de interés real del crédito bancario la fija el gobierno por
debajo de su nivel de equilibrio, en contraste con la tasa del mercado
informal, que se determina por la oferta y la demanda. De aqui que 1,
< i, ¥y Ly < Ly).

La demanda de crédito para financiar capital de trabajo, por parte '
de las empresas D,, se determina por el salario/producto real w, y por
el producto y:

16) D, = De(w, ¥), Deyy 5 >0

D, es totalmente inelédstica respecto a 1. El equilibrio en el mercado
infoxmal esti dado por:

(17) L = D, - L. i

Diferenciando (17) se obtiene la curva LM. La curva IS se diferencia de
una ecuacién keynesiana de produccién:

(18) ¥ = Ali-p, V). A <0, Yy 0 <A <1

Dado que un alza en Ty No afecta el mercado de bienes, la curvé is
permanece constante. Bn el mercado de dinero un incremento en la tasa
de dep6sitos, provocard un ajuste en la cartera del pGblico a favor Ge
los depésitos bancarios, si el ajuste ocurre a costa del circulante, se
incrementa la oferta total del crédito, -ya que el circulante es un
activo improductivo-, cae la tasa de interés del mercado informal y
e incrementa la actividad econémica. La curva LM, se desplaza a la

7 Ly w (D, - b(p, T) (1-£)1TD, y en equilibrio:
E(R, 1, Ty DN & 1D, - bip, Ea) (1-6)1 [£4p, %, 5 VW,
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derecha.” Si el incremento en
los depfsitos bancarios ocurre a | GRAFICA 1
costa de los préstamos en el mer- g
cado informal, entonces disminuird o
la oferta total de crédito, LM se
desplaza a la derecha, aumenta 1
en el mercado informal, disminuye | 1
la inversién planeada y el efecto LY Gt
neto es un descense en la produc-
cién. "

Tomande en cuenta el ‘“nexo i
directo" entre el crédito y el
lado de la oferta el resultado es
mis desastroso. Un limite al volu-
men del cr&dito lleva a su racio- 92 90 gt 1
namiento,’ por tanto cae la in-
versién corriente vy afecta la oferta disponible. A este efecto se
sumarfia el efecto tradicional de un alza en la tasa de interés,
afectando la inversién planeada y por tanto la demanda. La inversién
carga con el mayor peso del ajuste, merced al efecto sobre la oferta y
al efecto sobre la demanda.

Ahora bien, el nivel de precios se determina por una funcién de
costos que incluye el costo del capital de trabajo, al aumentar éste,
presiona el nivel de precios, afectando los términos de intercambio y
la compecici\(ida'ci de las exportaciones, por tanto se ajusta la demanda
externa, con lo que podria empeorar la balanza de pagos. Si se
introducen flujos financieros del exterior, no habria encarecimiento
del crédito, ni efectos sobre la oferta, pero a largo plazo, disminui-
ria el ingreso disponible por el efecto del pago del servicio de la
deuda externa.

1]

77 51 £ = 0, aumenta la intermediacién y por tanto el crédito disponible. 8i £ =
1, se acumulan las reservas bancarias, originando una contraccién. .

7% Adem&n del lfmite, establecido en los supuestos, los bancoe racionan el crédito
de acuerdo al nivel de riesgo, ver al respacto Stiglitz y Weime (1581).
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2.2.4.2 El modelo de Taylor

Taylor obtiene resultados similares a los de Wijnbergen (1983a y
1983b), con supuestos semejantes, salvo que los activos gon: a) deps-
sitos bancarios, b) préstamos a compafifas y c) bienes no productivos,
denominados oro. La tasa de interés y el precio del oro se ajustan para
equilibrar la demanda con la oferta.

El producto ¥, esti determinadc por el capital f£ijo disponible:

{19) Y = aK
Bl producto se descompone en trabajo, capital e intereses:
(20) PpY = (l+i)wN + 7wpK,

dénde p, es el nj.vel de precios, w, es el salario nominal, N, es la
cantidad de trabajo empleado, w, es la tasa de ganancia. El1 ingreso
puede descomponerse en: : wlL, masa saiarial,- xpK, rendimiento sobre el
capital fijo; iwL, pago de intereses sobre el crédito para financiar
capital de trabajo.

Dado que nc hay sustituibilidad de factores, N, es proporcional al
producto:
(21) N = bY = baY

La tasa de ganancia se obtiene sustituyendo (21) en (20):
(22) T = afl-{(1 +i)wb}/p}
De (11) se obtiene el nivel de precios:

€23) P = ouwb(1+d)
(a-7)

El equilibrio en el mercadc de bienes estd dado por:

7 @ es5 la relacién producto/capital.
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(24) YeC+X+8

El ahorro es una fraccién fija s, de las ganancias totales apK+iwL, (se
supone que los trabajadores no ahorran). El consumo privado se expresa
como:

(25) ‘ PC = (L+i)wN + (1-8)mpK

" Bl equilibrxio ahorro-inversién es:
(26) g +T0 -~ 87T =0

donde gsI/Y, la tasa de crecimiento del acervo de capital y 7=G/Y, es
la demanda gubernamental como proporcién del ingreso. g es una funcién
de la diferencia entre las tasas de ganancia e interés:

(27 “g w gy + hIT-(1-p")]

(p® es la tasa de inflacién esperada).
Bl nivel de precios de equilibrio se obtiene de (22), (26) y (27):

(28) - P, = ____{s-hlow(lsib __
ta-(h+7)] a-g,+h(i-p®

De (28) sge deriva que un aumento en i, tiene un efecto ambiguo
sobre el nivel de precios de equilibrio, por una parte aumentard el
" nivel de precios, dada su presién sobre el costo del ecapital de
trabajo, y po‘r‘otra parte, reduce la inversién, amortiguando el primer
efecto. El efecto neto depende del nivel de la tasa inflacionaria
esperada. a . .

En tanto la tasa de crecimiento del capital depende de la dife-~
rencia entre la tasa de ganancia y 1la tasa de interés, si "el efecto
schre el ahorro de los incrementos de la tasa de ganancia supera al

efecto scbre la inversién", decrecers el ritmo de crecimiento econ6-
mico.
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Bl equilibrio en el mercado de bienes esta dado por:
29) {a-B)a(l+i)wb - h(i-p°)+g,-{s-(r+h)Jx = O
d

El equilibrio en el mercado de créditos estd dado por:
{(30) wbak - (H/p) + pu{d, rm, P* P;*) (K + PX + P;2) = 0

donde p < 1) p = TD/W, la fraccién de riqueza en depésitos bancarios.
P,Z, es el valor de las posesiones de oro; K, son las tesei‘vaa bancarias
comerciales -equivalentes a la base monetaria.

La condicidén.de equilibrio en el mercado de oro es:

(31) 8(1, T P P°) (W/P, - 2) = 0
La tasa de inflacién esperada, p*. . T GRAFICA 2
Px°; se determina en cualquier momento, P LM

por tanto la tasa de intexés y el pre-
cio del oro se ajustan para despejar el
mercado.

BEn el modelo sin oro, un alza de la
tasa de interés resulta en aumentos del
nivel de precios, elevando, inesperada-
mente, el precic neminal del capital 0
fijo de las émpresas, estimulando la
inversién y por tanto la demanda de
financiamiento.*® Simult&neamente hay -
un ajuste de los depésitos bancarios al
mercado informal, por el alza en la
tasa de éste. ) .

La curva LM ge mueve a la derecha ante una politica monetaria
restrictiva, o cuando la demanda monetaria se mueve independientemente

e

*9 En un mercado de valores 1lado, la 1a da se juciria en
un incremento an la particlpacién precio/ingresoc de las acciones comunes, En este caso

no existe tal mercado y por tanto los empresarios usarén esta ganancia para pedir
prestado.
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hacia arriba, con lo que se incrementa
la tasa del mercade informal, disminuye
la inversién y consecuentemente la tasa
de c¢recimiento. Suponiendo capacidad
variable, .ademis de un crecimientoc me-
nor, en el corto plazo resultaria pro-
duccién y empleo menor. {(Gréfica 2}

BEn el modelo con oro, un alza en la
tasa de depésito provoca dos efectos,
dependiendo de donde provenga el incre-
mento en los depésitos bancarios:

a) En el caso de que el incremento
provenga del activo improductivo,
i.e., oro, podria interpretarse como un
incremento en la oferta monetaria. LM
se desplaza a la izquierda; al
tiempo que el mayor ahorro liberara la

presién de demanda sobre el

P

GRAFICA 4

hacia abajo ligeramente,

informal,
de crecimiento.

crédito desplazando la curva IS hacia
abajo, por tanto en el puntc B, la tasa
de interés y los precios son menores
consiguiéndose una mejor tasa de creci-
miento. A mediano plazo aumentaria el
precio del oro por la especulacién.
(Ver gréfica 3).

b} El incremento en los depSsitos pro-
viene de los préstamos a las compa-
filas, en este casc la curva LM se mueve
a la derecha, suponiendo una débil
respuesta de la tasa de ahorro al in-
cremento en la tasa de los depésitos
bancarios, la curva IS se desplaza

resultando una tasa mi&s alta en el mercado

descenso en la inversién y consecuente retroceso en la tasa

Adicionalmente disminuye el precio del oro. La dis-
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minucidén en el nivel de precios se explica por la caida de la demanda
ante el aumento de la tasa de interés, i.e., el efecto tradicional
scbre la demanda. (Grdfica 4).

Para Lance Taylor la l&gica subyacente a la recomendacifn de poli-
tica financiera del FMI, es el supuesto neocldsico de que todo incre-
mento en el ahorro automfticamente se convierte en mayor inversiém, y
en consecuencia en un crecimiento méis r&pido, de aquf la insistencia en
reccmendar esta politica. Sin embargo, en la practica, las economias
del Tercer Mundo no funcionan de manera neoclédsica, por eso las recetas
del FMI fracasan frecuentemente. Taylor sefiala que "la estruccura
financiera existente puede estropear los esfuerzos simplistas de
reforma al obtener correctamente la tasa de interés ...[en el caso de
que la politica consiguiera sus objetivos]...s6lc funcionard al hacer
que el sistema financiero obedezca a la formacifén de capital"., La
propuesta -derivada de su an&lisis- para arribar al crecimienco
econdmico sostenido, es el estimulo directo al progreso técnico y a la
inversién, mds que recorrer los complicados vericuetos de la reforma
financiera."

El supuesto crucial de los modelos neoestructuralistas es 1la
existencia del mercade informal y su funcionamiento &gil y eficiente.
Por tanto se deberia comprobar el funcionamiento real de este mercado
en los paises subdesarrollados, sin embargo la evidencia empirica es
escasa. Sin un trabajo minuciosc y extremadamente riguroso puede
subestimarse o exagerarse el verdaderc papel de los mercados informa-
les., Finalmente la propuesta de las instituciones monetarias interna-
cionales evaluard en la préictica su pertinencia.

2.3 Otra vez los modelos de desarrollo financiero

Las condiciones para el crecimiento sostenido pueden analizarse en la
siguiente identidad ex-post:

(32) g = AY/Y = (d¥/I) (X/¥) = (1/k)(I/¥)"

*! pance Taylor (1983}).
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dénde I/Y representa la tasa de inversién resgpecto del producto y d¥/I
es el incremento marginal del producto real por unidad de inversién,
i.e,el reciproco del coeficiente marginal de capital k.

Para que se dé el crecimiento sostenido, es necesario que en el
lado. de la oferta los factores de produccién se coordinen apropia-
damente y que la capacidad productiva se expanda rdpidamente, al mismo
tiempo, en el lado de la demanda, ésta debe expandirge de acuerde con
el incremento en la capacidad productiva. Si consideramos a 1la
identidad (32) como una relacién ex-ante, entonces la tasa de creci-
miento g, debe incrementarse de acuerde a la razén I/Y, dado un k.

Dado que la inversién debe financiarse por el ahorro S o por el
ahorro externo F, la razén I/Y estd sujeta a la siguiente restriccién:

(33 I/Y s 8/Y + F/Y

Asi cuando el limite al crecimiento de la inversién es la escasez de
ahorro, la inversién aumentard a expensas del ahorro externo.

De la ecuacién (32), s8i I/Y estd dado, entonces la tasa de
crecimiento aumentari entre mids pequeilo sea el coeficiente marginal del
capital. Asi para expandir el crecimiento real del producto por unidad
de inversién adicional, se reguerirfa: a) promover la inversién en los
sectores dénde podria esperarse un ripido crecimiento de 1la demanda, b)
promover inversiones que resulten en produccién eficiente.

Aqui la acumulacién del stock de capital a través de la inversién

sostenida es necesaria para sustentar el crecimiento. E1 sisctema
financiero tiene la funcién de poner en contacto a los agentes
demandantes y oferentes de recursos. La eficiencia del sistema
financiero en el desempefio de sus funciones -movilizacién del ahorro,
colocacidén de éste y la transformacién de vencimientos- afecta la
capacidad de la economia para crecer a un ritmo sostenido.
Desde el punto de vista de la movilizacién del ahorro doméstico, cuande
el ahorro es insuficiente para financiar la inversién, el crecimiento
se ve obstaculizado. De la ecuacién (33) se deriva que un incremento en
la razén de ahorro interna, elevard la razén de la inversién y por
tanto el crecimiento econémico.
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Este proceso se complica por el hecho de que una porcién significa-
tiva del ahorro doméstico se filtra en los mercados informales, fugas
de capitales y activos fijos. A pesar de esto, los mercado financieros
oficiales representan la alternativa méAs conveniente de ahorro, por
tanto la reforma del sistema financiero incrementaria el ahorro
disponible, mejorando la movilizacién de é&ste.

La colocacién del ahorra, que efectfia el sistema €financiero,
también afecta la tasa de crecimiento. Primero, la eficiente moviliza-
cién del capital requiere de una reduccién en el cesto de la interme-
diacién financiera, ya que una porcién del ahorro intermediado
institucionalmente se consume en costos de intermediacién, entre menor
sea el costo de intermediacién habrd mayores recursos disponibles para
invertir. Segundo, la movilizacién del capital a través de 1las
ingtituciones financieras debe colocarse de forma que se incremente
dy/I. Es decir, los recursos intermediados deben dirigirse a financiar
los proyectos de inversién que resulten en una produccién, tecnolégica-
mente eficiente y en los sectores dénde se espera que la demanda se
expanda rdpidamente en el corto plazo.

La transformacién de vencimientos, que realiza el sistema finan-
ciero, debe .resultar en una oferta de capital a largo plazo para
sostener el proceso de industrializacién, -el equipamiento y moderni.-
zacifén industrial, requieren de inversicnes con largos plazos de
maduracién, no rinden beneficios en el corto plazo, y, por tanto, el
financiamiento disponible para &stas inversiones se encuentra limitado.
Una mayor oferta de capital a largo plazo mejorar& la eficiencia de la
inversién (d¥/I), particularmente en el sector industrial, y elevari la
tasa de crecimiento econémico.

En el capitulo cuatro se constataradn los resultados de la reforma
financiera sobre el proceso de crecimiento econémico en México a partir
de los resultados en materia de crecimiento, .ahorro, inversién, y
compoxtamiento del sistema financiero.
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CAPITULO TRES

DESEMPRNO MACROECONOMICO Y EL SECTOR FINANCIERO
EN LA ANTESALA DE LA REFORMA

FINANCIERA EN MEXICO



stm&xﬁo MACROECONOMICO Y EL SECTOR FINANCIERO EN LA
ANTESALA DE LA REFORMA FINANCIERA EN MEXICO

Este capituloc se compone de dos partes, en la primera, se presenta
sucintamente el manejo de la politica econdémica entre 1982 y 1990,
marco general en el qgue se inscriben las politicasg monetaria y finan-
ciera. En la segunda parte se aborda la evolucién del sistema finan-
ciero entre 1982 y 1990, clasificando a los componentes del sistema
financierc en intermediarios bancarios, intermediarios bursitiles e
instituciones de seguros y fianzas. El proceso de la reforma f£inan-
ciera, emprendido a  partir de la liberaci6én de las aceptaciones
bancarias en 1988, se analizari con m&s detenimiento en el capitulo
cuatro, dedicado a 1la liberalizacién financiera. La informacién
estadistica que se maneja en este capitulo proviene de los boletines de
informacién estadistica de las sociedades nacionales de crédito, que
publica la Comisién Nacional Bancaria, como ya se advirtié estas cifras
no siempre coinciden con las de los indicadores econtmicos del Banco de
México, para los otros intermediarios, se indica la reaspectiva fuente,
o Comisién Nacional.

3.1. La politica de ajuste en México entre 1982 y 1990.

En el aflo de 1982 México enfrenté una de las wmds severas crisis
econémicas de su historia, precedida por un periodo sumamente expansivo
1978-1981.%* Dada la severidad de la crisis y los “circulos perversos"
desatados, las respuestas de corto y largo plazo implicaron mutaciones
notables en la economia mexicana."

. *?E1 perfodo tuvo un crecimiento del PIB de 8% en tanto que la inversisn bruta
£ija fue, en premedio, de 38.8% anual. Cardero y Quijano (1983).

*’La CEPAL ha denominado a la década de los ochenta, como la "década pérdida®,
por lom estragos de 1a crisie de la deuda, los procesos inflacionarios y efectos de
las polfticas de ajuste y estabillizaci.n acbre loes pafses latinoamericanos. En el
caso de M&xico, osta denominacién no es menos cierta.
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Entre 1978 y 1981 el crecimiento GRAFICA 3.1
econfmico se cimenté en el sector-

‘externo, i.e., exportaciones petro- Frecls ";‘2"&‘;:,&:“‘."“
leras y endeudamiento externo, 0 eaenpor st
permitiendo la expansién del gasto

ptiblico. La politica proteccionis- 2

ta, aunada a la sobrevaluacién de na MO s

la moneda y proteccifén de ciertos - o 184
sectores "en vias de crecimiento", " as [
resulté en un incremento de 1las

importaciones, reforzando, ademéas,

el sesgo anti-exportador y la ine- LY T T T TR T TR TP
ficiencia de 1la industria nacio- [ZZX!M%:

nal.** Adicionalmente se gestaba un

enorme desequilibrio externo: se recurrié al expediente del financia-
miento externc sobre la expectativa de un "tipo de cambio duro" -basado
en los pronSsticos positivos sobre el precio del petréleo y tasas de
interés internacionales en bajos niveles-. Esto derivo en el excesivo
deterioro de la cuenta corriente.®® En octubre de 1979, el gobierno
norteamericano decreta el alza de la Yprime rate”, -en México las tasas
de interés siguen el movimiento, presionando los precios via costos-;
con objeto de evitar la descapitalizacién se permiten las cuentas ban-
carias denominadas en délares, que llevarian a la "dolarizacién de los
depésif:os", tendencia agravada por las expectativas negativas generadas
por el deslizamiento del tipo de cambio., El desenlace fueron los
atagues especulativos -fuga de capitales- haciendo inevitable 1la

"'cfr. René Villarreal (1988) pp.400-4, en donde Jdapcribe este proceso como
"depustitucién de importaciones".

*Syillarreal apunta "Podemos afirmar que en el aflo de 13981, los determinantes
del desequilibric externo fueron principalmente el déficit en la balanza comercial
manufacturera {17 591 millones de d&lares), el déficit en la balanza de serviciocs
:‘inancisrcs (10 189 millones) y la fuga de capitales (13 037 millones de ds-
lares}...se profundizaron y se ampliaron los déficit de las cuentas con el extericr
¥ no se :or:igiuron, sino que me financiaron con mie deuda externa, exportaciones
de petréleo y pérdida de reservas". Villarreal (1988), p.316.
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. devaluacién.** En estas condiciones el gobierno recurre a los recursos
externos para sostener el peso, reforzéndose, asi, el circulo vicioso.
Finalmente estd el plazo de vencimiento de la deuda con el exterior,
ésta ge contrata a corto plazo y con tasas de interés flotantes, para
1982 hay vencimientos masivos de deuda externa tanto piblica como
privada,

Bl cambio en las condiciones externas -alza de las tasas de interés,
y descenso del precio del petréleo- precipita el desenlance de 1982:
macrodevaluacién del peso, insolvencia generalizada de bancos y
empresas y la virtual moratoria de agosto.

Para frenar la especulacién y fuga de capitales se decret$, .en
septiembre de 1982, la nacionalizacién de 1la banca y el control
generalizado de cambios, asumiendo el gobierno el rescate de las
instituciones financieras insolventes' -posteriormente se asumieron
parcialmente las pérdidas de las empresas por la devaluacién a través
del Ficorca y se llevo a cabo el proceso de indeminizacién a los
banqueros expropiados®™-.

Al finalizar 1982, se firma un convenio con el FMI, que lleva a la
instrumentacién de una politica de ajuste y estabilizacién de corte
ortodoxo. A esta estrategia se le denominé Plan Inmediato de Recupe-
racién Econémica, (PIRE). El objetivo a corto plazo -partiendo de un
diagnéscico de exceso de demanda sobre la oferta disponible- estribb en
la reduceién de la demanda agregada, para controlar la inflacién y el
desequilibrio externo. La primera victima fue el déficit fiscal que
debia ajustarse consideraklemente, -a partir de la progresiva reduccién
del tamafio del sector piliblico a través de la venta de las empresas

%*En lao condiciores especulativas que prevalecian en la economfa, la
intermediacién bancaria interna me bifurcs, por un lado se canalizé crecientemente
al exterior a través de las oficinas de representacién de los bancos extranjaros en
México, 1. e., "intermediacién desde el exterior"; por otro lade se dolarizd en el
pals, con una tendencla al estancamiento. El efecto neto fue la desintermediacién,
obligando a los bancos privados a recurrir al endeudamiento externo para satisfacer
las necesidades internas de recursom. Quijano (1981).

*7 Estas eran BCH, Sofimex, Mercantil de México, Bancam, Longoria, Crédito
Mexicano, Banco Latine, Probanca Norte, Banco Popular y Banpais,

Para una exposicién amplia ¢l proceso de indeminizaci6n bancaria y

enajenacién de los activos no crediticiocs, wefise SHCP (1986b), El Sisgtema Financiero
Mexicano 19083-1988. .
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GRAFICA 3.2

piblicas no prioritarias o estraté-

. TIFQ DE CAMBRQ
gicas-, ademds no deberia recurrir- [Controkdo de fin de perbdo]
se al financiamiento inflacionario, = R
Pumea oov Salar ”s
sino a la colocacidén de valores

piblicos, primordialmente en el nees 2357
mercado de valores, ya que asi se
fomentaria, ademas, el desarrollo
equilibrado del sistema fi- ”
nanciero.' Los otros elementos que
incidfan sobre la demanda también
fueron controlados a través de una m.m“:l ‘:.:: WA W uh wle ahe aR
rigida politica salarial, ajuste de

precios y tarifas del sector pliblico, politica monetaria y crediticia
restrictiva, altas tasas de interés, disminucién de las importaciones
y promocién a la actividad exportadora apoyada por la subvaluacién del
tipo de cambio. Los dos uGltimos elementos reforzaban el objetivo de
largo plazo: "el cambio estructural®, i.e., fomentar la produccién de
manufacturas exportables no petroleras. Debe destacarse que el pago
puntual del servicio de la deuda se convirtié en una constante
inalterable de 1la politica econémica, lo que implico importantes
transferencias de recursos al exterior.

a3 H1y M2
==

Bl cerrar 1983, =21 resultado fue una disminucién de la inflacién que
pasé de 98.9% en 1982 a 80.8%, acompafiada de un superédvit comercial de
13 800 millones de dSlares y una caida en el PIB de 5.3%., Sin embargoe
entre 1984 y 1985 se registra una recuperacién -el PIB crecid 3.7% y
2.8% respectivamente, as{ como las reservas internacionales-, per-
mitiendo relajar el ajuste i.e., disminuyen las tasas de interés, au-
menta el gasto, las importaciones y comienza a apreciarse el tipo de
cambio.

**a largo plazo, el financiamlento del déficit en el mercado de dinero, junto
a las restricciones a la operacién bancaria en el medio bursitil, por una parte,
efectivamente fomanté el crecimiento de 138 i diaries no os ligados con
el mercade de valores, aunqus con caracterfsticaa eapeculativas, por otra parte,
increment$ ol costo de la deuda pGblica interna y el costo de los recursos para
el sector privado que concurrié a este mercado. El efecto neto fue un incremento de
la rentabilidad financiera. Ejea et. al. (1990).
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GRAPICA 3.3

BALANZA DE PAGOS
(Saldoa en milkones de dolares)
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La recuperacién alcanza su limite a mediados de 1985, las altas
transferencias netas de recursos al exterior presionan sobre los
exiguos recursos internos, limitando y encareciendo la inversién
privada. Adicionalmente hay presiones scbre el tipo de cambio que
progresivamente pierde su nivel de subvaluacién -afectando la com-
petitividad de las exportaciones- conforme se deteriora la balanza
comercial y el nivel de ressrvas. Y para completar el cuadrc la
inflacién se acelera.

La respuesta a "los errores de instrumentacién", consistié en una
macrodevaluacién, sustitucién del deslizamiento por £lotacién con-
trolada del tipo de cambio, reduccién del gasto piblico, mayor apertura
externa y disminucién del. cré&dito via politica monetaria restrictiva.

A principios de 1986 la situacifn se complica por el nuevo shock de
los precios petrfleros -que representan una pérdida de 8,500 millones
de d6lares, apréximadamente el 6% del PIB, esto deriva en problemas
para el pago del servicio de la deuda, que ha de absorberse interna-
mente-; derivando en estanflacién -el PIB decrecié 3.8 puntos con
respecto al aflo anterior y la inflacién se incrementS 106%-. Para hacer
frente a esta situacién nuevamente ha de instrumentarse la represién de
la demanda agregada mediante el reforzamiento de la austeridad en el
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GRAFICA 3.4

sector publico, incrementos en sus
precios y tarifas, alza en la tasa- TASA DE CRECIMENTD DEL PI8 REAL
de interés real -para evitar fugas
de capital y promover el arribo de
capitales extranjeros al pais-, n
caida en los salarios reales Yy “
devaluacién real del tipo de cam-
bio.

En junio de 1986 se lanzd el
Programa de Aliento y Crecimiento
(PAC), sustentado en un acuerdo con
el FMI,” que pretendfa reactivar 1982 1981 1984 1983 TABE MW7 WOES ST 1890
la economia en un marco de "estabi- i MRG0 pEuERO
lidad de precios”. Asi se pasaba de
la lucha ceontra la inflacién -propésito centxal de la administracién de
Miguel de la Madrid- al crecimiento, alentando la inversidn, dis-

minucién de las tasas de interés y aumento en la frecuencia de las
revisiones salariales.

Para 1987 el incremento en los ingresos petroleros, la renegociacién
de la deuda .y la llegada de los recursos externos, tan largamente
esperados, permitié la formacién de expectativas optimistas respecto a
la evolucidn de lz economia. Esto se reflejo en el comportamiento del
mercado de valores, donde se formé una burbuja especulaciva, gue
alcanzé su punto culminante el 6 de octubre, para desinflarse en el
crack del dia 19.”

*%ademss del ajuste, inclufa recursos extarnos por 14 mil millones de délares,
que llegaron ocho meseco tarde, dificultando, en los hechos, la aplicacién del PAC,

'l {ndice de precios y cotizaclones alcanza el nivel histérico de 373,216
unidades, que representa una ganancia real acumulada de 410.3% en el afio, en
diciembre de 1986 el fndice cerré en 47,101 unidades. La relacién precio a valor en
libros pasé de 0.9 veces en diciembre de 1986 a 6.06 veces en septiembre de 1987,
en tanto gue la relacién precio/utilidad pasa de 9.6 veces a 33 veces, y el valor
de las empresas cotizadam en bolsa asclende de 5.5 billones a 68 billones de pescs
durante el perfodo. El importe total negociado en la Bolsa ascendié a 311 billones
€87,062 millones de pesos durante todo 1987, 312% m&s que en 1986; de &ste el 78.2%
zor dié a jones con CETES (493.2% més que en 1986), B.2% a las
Aceptaciones Bancarias {3.7% de aumento), el 7.4\ se negocis en acciones (5I2.1% mas
que en 1586}, en Petrobonos 1.4%, en Pagarés de la Tesorerfa 0.9%, Obligaciones 0.4¥%
Y el rasto de los instrumentos correepondié al 0.2% negeciade. El 92.6% fueron
instrumentoe da renta fija. El Xerasde de Valores, nim.3, febrerc de 1988, pp.32-4.
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Los efectos de 1a especulaci6én bursdtil llevaron a la pérdida del
control de la economia, se dispar6 la inflacién, cerrando el afic en
159%. Algunos recursos que salieron de la Bolsa se canalizaron a la
compra de délares -ccoincidiendo con la demanda de las empresas en
Ficorca para liquidar sus adeudos-, esto presiond el tipo de cambio y
en noviembre el Banco de México abandona ecl mercado permitiendo la
macrodevaluacién -32.8% del délar libre y posteriormente 22% en el
d6élar controlado-. La respuesta de los precios no se hizo esperar,
aumentaron las tasas de interés nominales y la reetiguetacién.

El 15 de diciembre de 1987, en medio de una creciente inestabilidad,
se firma el Pactc de Solidaridad Econémica (PSE), que implica un severo
ajuste fiscal, la "realineacién de precios relativos" i.e., el aumento
de los precios y tarifas del sector publice (entre un 55 y 85%), los
salarios minimos {15% en diciembre, 20% en enero y 3% en marzo para
congelarse después), ajuste del tipo de cambio (que se congela a
partir de marzo de 1988 en 2,298 pesos el dblar libre y el controlado
en 2,257 pesos); agresiva apertura comercial (el arancel méximo se
reduce de 40 a 20%, posteriormente se permitird la libre importacién de
maquinaria, implementos agricolas y equipo de transporte para el
campo) , aceleracidén de la venta de las empresas piiblicas no priorita-
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HFLACION (NPC) rias o estratégicas y la poiftica
TASA DE CRECINENTO FIN'DE PERIODO | monetaria y crediticia restricti-
va -caracterfstica de todo el
perfodo. Reconociendo un compo-

1350.3

nente inercial en la inflacién,
se recurre a la ‘“concertacién

e “s entre sectores" para pasar rédpi-
Y damente a la situacién de estabi-
lidadq,?* efectivamente, la infla-
DDDD m ‘ cién revierte su tendencia, en
1988 cierra en 51.7%.
[ IR

LT un mu A partir de marzo de 1988 se

{leamm WMCADGRES M BANEQ BEWDACO congelan los precios, salarxios y
tipo de cambio, paralelamente

descienden las tasas de interés nominales, -las tasas reales se
mantienen positivas y elevadas para fomentar el ahorro interno y evitar
la fuga de capitales-, en septiembre se ajustan nuevamente los ingresos

tributarios.’® En octubre se inicia la reforma financiera al autorizar-
se a los-bancos a suscribir aceptaciones bancarias a plazos y tasas
libres, con un encaje de 30% sobre la captacién en este instrumento.
Los resultados macroeconémicos le auguran el exito en corto plazo a la
estrategia anti-inflacicnaria contenida en el PSE, aunque sl seccer
real no reacciona ante &sta.

Desde el 1lo. de enexo de 1989 el Pacto para la Estabilidad y
Crecimiento Econémico PECE, sustituye al PSE.” El PECE mantiene la
concertacién entre sectores y la estricta politica fiscal, adicional-

Ppsta concertacién es posible en el caso del PSP, por *la organizazién
corporativa del movimiento wocial mexicano." Cfr. Caballero et. al,, *Zstado,
trabajadores y empresarios. El pacto en el cambio sexenal®, Investigacién Econdmiocs,
nfm.187, enerc-marzo de 1989 pp.269-293.

* E1 IVA disminuye a 6% sobre medicamentos y a 0% sobre los alimentos pre-

cesados, el ISR di-minuya 30% para las personas figicas con ingresc hasta de =res
salarics mfinimos.

*E1 PECE se £irm6 el 12 de diciembra de 1988 y eu vigencia se ha ampliado,
hasta el momento, al 31 de enero de 1333 a travée de sels renovacicnes: lo enero-31
julio 1989, lo agosto-31 marzo de 1390, lo abril-31julic 1990, lo agosto-11
noviembre 1990, 11 noviembre 1990-31 diciembre 1991, lo enero 1992-31 enexrc 1993,
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mente aumentan los precios y tarifas del sector pfblico rezagados (en
mayo de 1990 aumentaron los energéticos entre 6 y 12% y en noviembre
entre 10 y 33%), se abre la posibilidad de corregir los precios con-
trolados de la canasta bdsica, sujetos a contrato o con rezagos acu-
mulados; los precios agricolas siguen revisdndose de acuerdo al ca-
lendario agriccla. BEn noviembre de 1990 se propone el ajuste en los
precios del mafz y frijol de acuerdo al desliz e inflacién interna-
cional. Los salarios minimos aumentan 8% en diciembre de 1988, 6% en
junio de 1989, 10% en diciembre de 1989 y 16% a partir de noviembre de
1990, aumentos gue no compensan la enorme pérdida en el poder adquisi-
tivo de éstos durante la década. El tipo de cambio comienza a deslizar-
se un peso diario, a partir de mayo de 1990 el deslizamiento se reduce
a BO centavos y desde el noviembre de 1990 es de 40 centavos diarios.
Complementariamente se inicia un programa nacional de desregulacién
econémica. El objetivo del PECE es consolidar la estabilidad econémica
para emprender el crecimiento -en el Plan Nacional de Desarrollo 139B9-
1994, se prevee una tasa de crecimiento del PIB de 6% para 1994.

En el bienio 1985-1990 se inici6 la recuperacién econdmica, -el PIB
creci§ 3.1 y 3.9%-, la inflacién-se ubicd en 19.7% y 29.9% respecti-
vamente, adicionalmente la renegociacién de la deuda, culminada en
1990, asi como los recursos derivados de la venta de las empresas
piiblicas, permitieron un alivio parcial en la transferencia de recursos
al exterior y emn el manejo de las finanzas piblicas. El dé€ficit piblico
se financia desde 1989 a través de las operaciones de mercado abierto,
ampliando los instrumentos de politica monetaria y el monto de recursos
disponible para el sector privado, aungue nada garantiza que los fondos
liberados en el sistema bancario efectivamente sean canalizados al
sector productivo. Ademss alGn est& pendiente el persistente déficitc en
cuenta corriente desde 1988.

El cambio estructural, uno de los objetivos principales de 1la
‘administracién de Miguel de la Madrid, parece asegurado®®, merced a un

** En 1990, de acuerdo con datos del Banco de México, la composicién de las
exportaciones fue la siguiente: Exportaciones Petroleras: 37.7%, Manufactureras:
51.9%, Agropecuarias: 8.1%, 'y Extractivas: 2.3%.
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enorme costo social, 15 agresiva apertura externa, adelgazamiento del
sector pGblico aunado a la significativa reduccién del déficit pGblico
¥y la constante represién de la demanda a lo largo de 1982-1988. La
estrategia de los pactos ha puesto bajo control a la inflacién,
resolviendc el problema de la estabilizacién.

Bstarfa preparado, entonces, el escenaric de estabilidad macro-
econémica necesario para emprender el camino al crecimiento, sin
embargo las variables reales no se comportan tan bien como las
variables financieras, En el sector manufacturero hay problemas
derivados del bajo nivel de inversién que afecta negativamente la
productividad: la represién de la demanda, frené la inversidén en el
gsector, que actudlmente enfrenta el problemas de un parque industrial
obsoleto y un nivel tecnoléSgico muy bajo, en comparacién con el
exterior, que deriva en problemas de competitividad.’® Adicionalmente
la rdpida apertura comercial ha afectado negativamente a los bienes de
consumo, no preparadas para competir con las importaciones: manu-~
facturas textiles, industria del calzado, juguetes y otras, -que
paradéjicamente son las que tienen mayor peso en la creacién de
empleos. Por otra parte, derivados también de la dréstica disminucidn
de la inversién publica, se encuentran los obt&culos a la actividad
exportadora en el drea de infraestructura de transporte y almacena-
miento. Por su parte el sector agricola sigue sumido en una persistente
crisis, de la que adn no parece alejarse a pesar de las miltiples
medidas en caminadas al aumento de la productividad en el sector.

El sistema financiero se ha transformado en este perfiodo, como se
verd a continuacién, los intermediarios financieros no bancarios han
ingresado a la escena, partiendo de un nivel modesto han pasado a
disputar el papel tradicional del sistema bancario en medio del
desenvolvimiento de la crisis, aunque con una tendencia especulativa.
En este punto es importante destacar que las condiciones macroeconé-

’ Una forma de promover la asimilacién tecnolégica ha sido a través de la
integracién nacional con la industria maquiladora de exportacién, que sin embargo
86lo utilizaba en 198% un 1,7% de insumoa de origen nacional. Es decir, no hay
grandes avances en la asimilacién tecnoisdglca, al estilo de los palses del Sudeste
Asi&tico, y tampoco hay una cultura empresarial que considere importance la
inversién en innnovacién tecnolégica,
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micas y la situacién de la banca como banca nacionalizada coadyuvaron
al desarrollo de los intermediarios bursétiles, acelerandolo, a la vez
que se deterioré la captacién bancaria, al colocar los rendimientos de
los instrumentos bancarios en desventaja con respecto a los instrumen-
tos burs&tiles y la inflacién determiné la mayor liquidez de estos
instrumentos, dificultando el financiamiento a largo plazo.

3.2 Rl sistema bancerioc en la antesala de la reforma financiera

En el capitulo anterior se planteé que a los paises atrasados les
corresponden sistemas financieros subdesarrollados, que reproducen la
situacién de atraso al obstaculizar el desarrollo econémico. Las
caracteristicas de un sistema financierc reprimido, abordadas ah{,
estin presentes durante la década de los setentas en el caso mexicano
i.e.: un sistema bancario abrumadoramente predominante, -principal
fuente de financiamiento de la economia-, importante desempeiio de 1la
banca de fomento, que atiende, en condiciones preferenciales, las
necesidades de financiamiento de sectores caracterizados como priori-
tarios para el proyecto de desarrollo nacional: agricultura, industria,
comercio, desarrollo urbano; escasa presencia del resto de los
intermediarios, especialmente los no bancarios, que enfrentan res-
tricciones fiscales y operativas; fuertes elementos de regulacién sobre
el sistema financiero, proscripcién de la inversién extranjera desde
1965, régimen de encaje legal y canalizacién obligatoria de pasivos
bancarios a cajones de crédito preferencial para sectores prioritarios
y techos sobre las tasas activas de interés, Todos estos elementos
configuran una clara situacién de represi6én financiera en México,
durante la década de los setentas.

El moderno sistema financiero mexicano tiene sus origenes en el
periodo del Porfiriate, cuando se establecen algunos de los actuales
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intermediarios,® -en muchos casos con fuerte participacién de capital
extranjero-, asi como las primeras. regulaciones aplicables a éstos.”

El sistema financiero resultante de esta época eS un sistema
altamente especializado, caracteristica que conservard hasta los
albores de la década de 1980.

La revolucién mexicana y la consecuente inestabilidad determinaron
el retroceso y estancamiento del sector financiero, que mostrd signos
de recuperacién, hasta mediados de los afios veintes, cuando ingresan a
la escena nuevos intermediarios. En 1925 se establece el Banco de
México que operard como banco central unos afios mds tarde. Entre los
afios treinta y cuarenta aparece en escena la banca de desarrollo o de
fomento, con el objetivo especifico de apoyar sectores claves en el
incipiente procese de industrializacién, © que no se encuentran
atendidos por la banca comercial.®?

%7 En 1864 ma establece el Banco de Londres, México Y Sudamérica, hoy Banca

Serfin. En 1897 se conforma la primera compafifa de segurcs con participacién
nacional, la Anglo-iexicana de Segurecs, la eiguen: en 1901 la Nacional, en 1506 la
Latinoamericana de Seguros Y en 1908 la Compafifa de Seguros Veracruzana. En 1897 se
c¢rea la Boloa Mexicana de Valores, S.A. des C.L. Este lustro es testigo, asimismo,
del establecimiento de las primeras instituciones de fianzas. Las almacenadoras, por
ou parte, tienen sus antecedentes en las alhdndigas colcniales, perc la primera
reglamentacién en la materia data de 1500.

*® para una ilustraciSn min oxtensa sobre 1a evolucién del sistema financiers

mexicano previa a los afios ochenta, pueden consultarse: Antonio Manerc (1557} La
ravolucién bancaria an México: una contribucién a la kicvtoria de 1 institucicnes
de orédito en Héxico, Talleres Grificos de la Nacién, MSxico, 1557. Hilda S&ncrez,
"Bl sistema monetario y financiero mexicano bajo una perspectiva histérizan, en J.M:
Quijano (1383); Javier NMirucs, "La banca ~n México: 1830-1983", El Trimestrs

ndm.200; Hurtado, et. al, C!.ncu.ntl _afios de Banca
Central en México, ensaycs conmemorativos 1925-1975, Banco de Méxice-#.C.E., Méxica,
1975.

*®  purante el siglo XIX se intenté establecer institucioneas de fomento para

apoyar la industrializacibn del pafs, pero no llegaron a consclidarse. En 1926 se
crea el Banco Nacional de Crédito Agricola, en 1933 el Banco Nacional Hipotecario
Urbano y de Obras PGblicas -hoy Banobras-, al afio siguiente se establece Nacional
Pinanciera; en 1936 el Banco Macional de Crédito Ejidal y en 1937 el Bancomext. En
la siguiente década tenemos: en 13941, el Banco Nacional de Fomento Cooperativo -due
en 1980 ge transformé en vl Banco Nacional Pesquero y Portuario-, en 1343 el Banco
del Peguefio Comercio del D.F., ¥y en 1947 el Banjercito. En 1953 se establece la
Financiara Nacional Azucarera y en 1965 el Banco Hacional Agropecuario que en 1975
se fusiona con el Banco Nacional de Crédito Agricola y el Bance Nacional de Créditc
Ejidal, para dar origen a Banrural.

Los Fondos y Fideicomisos de Fomento se establecen a partir de los afios cincuenta:
FOGRIN :1353), FIRA (1955), FOMEX (1962), FOVI (1963), PONEP (1965}, FONEI (1975},
FONATUR (1974), FIMAIA-PINA (1975), £ICART (1975/1981), FIDEC (1980), PONHAPO
{1981), entre otros. Muchon de loa Fondos o Pideicomisos actualmente han desapareci-
do y lcs que afin subsisten se han incorporado a la inptitucién de desarrollo a la
que son afines.
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La Ley Bancaria de 1941 impuso la especializacién especifica del
sistema bancario en bancos de dep6sito, de ahorro, hipotecarios,
capitalizadores, de ahorro y préstamo para la vivienda, sociedades
financieras y compafifas fiduciarias, entre otros. En este momento la
especializacién de los intermediarios favoreci6 1la incursién vy
desarrollo en dreas y servicios nuevos, pero conforme crecieron las
necesidades de £financiamiento y nuevos productos f£inancieros, 1la
especializacién del sistema se convirtié en un obstéculo para el
mercado y produjo ineficiencias. Una primera salida a esta situacién
fue la constitucién de agrupaciones bancarias, que le permitfan a un
mismo grupo prestar los diferentes servicios financieros disponibles en
el mercado.®

En 1970 se reglamentan 1los GRAFPICA 3.7
grupos financieros en formacién y
para 1976 se autoriza la constitu-
cién de la banca miltiple. En 1975
existian en México 243 institucio-
nes bancarias privadas y mixtas.
Después de varios .procesos de fu-
siones encaminadas a integrar la
banca maltiple, para 1982 sélo

INTEGRACION DE LA CAPTACIOH DRECTA

quedaban 60 instituciones de las -m" -
cuales 35 eran bancos miitiples -y Q\ ..

concentraban el manejo del 98% de foupguer .- [ ek " iy
los recursos bancarics-, 10 bancos S Srugrer 7S

. omON NAZONAL BANCARR
de depésito, 9 sociedades f£inan-

cieras, 5 compafifas capitalizadoras
y un banco hipotecario.?®*

%% para 1974 ya axistfan 15 grupos financieros, que cubrfan la mayoria de los
servicios financieros dimponibles en el mercadoe. cfr. Borja {1991), p.122,

1%} como resultado de las disposiciones de banca mGltiple, an 1976 se
fusionaron 10 bancos dando origen a 2 multibancos, al aflo siguiente so integraron
14 multibancos de la fusidn de 87 instituciones, en 1578 a partir de 44 institucio-
nes se formaron 10 multibancos, en 1377 se constituyercn 7 multibancos de la fusién
de 25 dinstituciones y para 1980 surjen 3 nuevos multibancos a partir de 9
instituciones. Javier M&rquez (13987), ;.59-61.
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En cuanto a la banca de fomento, también se le faculté para operar
como banca miltiple, aunque la evolucién fue mis lenta gque en la banca
comercial. El cambio mds notable gue experimenté la banca de desarrollc
ocurrié en el sector agricola, con las constitucién, de Banrural. En
cuanto a los Fondos y Fideicomisos de Fomento se habia llegado a
situaciones extremas, en algunos casos ya no tenfa objeto su existencia
5 duplicaban las funciones del banco de desarrollo correspondiente a
esa 4rea, en otros casos los Fondos carecfian de recursos para operar.

3.2.1 Int diarios b ios

Bl sector bancario mexicano se encuentra integrado por: lz banca
comercial, la banca de desarrollo ¥ los organismos y actividadas
auxiliares del crédito. El rubro de organismos auxiliares engloba a las
almacenadoras, uniones de crédito, arrendadoras y empresas de factora-
je, la dnica actividad auxiliar la desempeiilan las casas de cambic. En
lo que sigue, se abordard primero la evolucién del sistema bancaric:
banca comercial y banca de fomento, y a continuacién lcs crganismos vy
actividades auxiliares del crédito.

El primero de septiembre de 1982 se decreta la nacionalizacién de
la banca y el control generalizado de cambios. El 17 de septiembrz se
adiciona el articulo 28 constitucional, estableciendo que el servicio
pGblico de banca y cré&dito ceri prestado exclusivamente por el Estado
y se reforman los articulos 25, 26 y 27 para incorporar la banca =z
Sistema Nacional de Planeaci6n. Con esto la banca naciopnalizada se
convierte en un importante apoyo a la instrumentacidén de la pclitica
econémica,  -principalmente en el racionamiento del crédito; parte
integral de la politica d.e ajuste del periocdo-.

Bl 1o. de enero de 1983 entra en vigor la Ley Reglamentaria del
Servicio Piblico de Banca y Crédito, que sustituyd a la ley bancaria de
1944. A partir del 1o de enero de 1985 opera un nuevo ragquete reglamen-
tarioc integral para el sector financiero: la Ley Reglamentaria del
Servicio Piblico de Banca y Crédito, la Ley General de Organizaciones

" v Actividades Auxiliares de Crédito, la Ley de Sociedades de Inversién
y reformas a las leyes del Mercado de Valores, General de Instituciones

1
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de Seguros y Federal de Instituciones de Fianzas. El 15 de enero entra
en vigor 1la nueva Ley Orgédnica del Banco de México y a lo largo del afio
se emiten nuevos reglamentos orgédnicos para cada banco mGltiple.

.En diciembre de 1986 se crea el Fondo de Apoyo Preventivo a las
Instituciones de Banca MGltiple (FONAPRE), mecanismo preventivo para
las instituciones bancarias que lo requieran. E1l PONAPRE es un instru-
mento de apoyoc reciproco, ya que se constituye con las aportaciones
mensuales de los bancos; el apuntalamiento implica también, 1la
aplicacién de programas de saneamiento operativo y financiero para
recuperar la rentabilidad de las instituciones afectadas.

La Ley Reglamentaria de 1985 transformd a los bancos en sociedades
nacionales de crédito, desvinculando a la banca de otros intermediarios
no bancarios; analogamente las casas de bolsa quedaron excluidas de
asociarse con otros intermediarios, asi como el sector de seguros y
fianzas, prohibiéndose, asi, la operacién de los grupos financieros.

Entre los pecados imputados a la banca en 1982, se encuentra el
comportamiento duopSlico de Bancomer y Banamex, -los bancos mas grandes
¥y por ende com mayor capacidad de influir en el entorno econémico-, la
concentracién de activos de otros intermediarios financieros, por parte
de la banca'® y su pernicioso papel en la fuga de capitales. Esto
derivé en la proscripcién de los grupos financieros. De esta forma la
legislacién de 1985 le prohibe a cada intermediario constituirse en
sociedad controladora de capital de otro u otros intermediarios
bancarios; participar en el capital de otros, para evitar la piramida-
cién, subordinamiento y cruzamiento de acciones entre intermediarios,
asi como seguir politicas operativas, de servicio y publicitarias
comunes con otros intermediarios -exceptufndo al gobierno-. estas
prohibiciones se removerdn hasta diciembre de 1989, cuando se autoriza,
nuevamente, la integracién de los grupos financieros.

192 1a concentracién de actives de otros intermediarios le permitfa a la kanca
manejar al sistema financiero; como se renciono lfneam arriba, el escaso desarrollo
del ssctor buredtil enfrentaba, comc un cbstécule entre otros, la apreciacién, por
parte de la banca, de un potencial comptidsr, per tanto, se impedfa su desarrollo.
En otros casos los intermediarios no bancaries se convirtieron en "departamentos de
servicio" para los clientas bancarjocs, sometidos a los lineamientos generales del
grupo, independiantemente de la situacién partizular del intermediario.
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NUEVOS PRODUCTOS BANCARIOS

1982
1983
1984
1985

1986
1987

1988

1989

1980 -

Aceptaciones bancarias por cuenta de terceros
Pagarés con garantia fiduciaria.

CEDES de 180 a 269 dias y de 270 a 359 dias
Pagarés.

CEBDES a 13 meses

Cuentas especiales para el ahorro.

Bonos Bancarios de Desarrollo

Bonos de Reconstruccién Urbana.

Obligaciones subordinadas convertibles a CAP’s.
Cuenta maestra (personas fisicas y empresarial}
CEPLATA

Impulsc a mesas de dinero, sociedades de inver-
sién, y tarjeta de inversién.

pPagaré a 7 dias

pagaré bursatil

Bonos de vivienda

AB’s por cuenta propia

Papel Comercial con aval bancario

BONDES

Cuenta oro y plata.

Pagaré en dblares

Sociedad de inversi6én de personas morales
Fideicomisos de inversién

Planes de financiamiento a bienes de consumo
duradero: plan-auto, ahorro-vivienda, etc.
Bonos Carreteros

Tarjeta Financiera

Cuenta maestra sin chequera

Cuentas productivas.

Chequematico

Cuenta de cheques con linea de crédito simple
en cuenta corriente.
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Un cambio fundamental derivado de la nueva legislacién es el
establecimiento -de nuevas condiciones para el financiamiento del
déficit gubernamental. En primer lugar el financiamiento proveniente
del Banco de México queda limitado por la junta de gobierno de éste,
por 1o que el déficit ya no podrd financiarse a través del encaje
legal, que sélo se usard como instrumento de regulacidén monetaria. Asi
el gobierno deberi obtener recursos a través de la colocacién de deuda
piblica en el mercado de valores, i.e. a través de operaciones de
mercado abierto. Adicionalmente se promoveria el desarrollo de 1la
intermediacién burzdtil, a la banca se le excluye expresamente de este
mercado. Hacia 1987, cuando la intermediacién bursidtil representaba una
seria competencia para la banca, son frecuentes las quejas de los
bancos por la pérdida de participacién en la captacién derivada de
estas disposiciones.®?

Entre 1982 y 1990 se inl:rodujercm una amplia gama de instrumentos
bancarios, de éstos, los que permitieron que la banca recuperara
terreno frente a la intermediacién burs&til fueron las aceptaciones
bancarias. En octubre de 1988 se liberan las tasas y plazos de este
instrumento. la captacién bancaria repunta a partir del crack bursatil
y para 1990 sobrepasard ampliamente el nivel de 1982.

Perfil de la banca en 1982

En 1982 el sistema bancario estaba conformado por 60 instituciones:
35 bancos miltiples, 10 bancos de depésito, 9 sociedades financieras,
5 bancos de capitalizacién y un baneco hipotecario. La caracteristica
predominante del sistema era la heterogeneidad. Por un lado 1la
intermediacién se encontraba altamente concentrada, Bancomer y Banamex,
-bancos modernos, innovadores, con potencial para internacionalizarse-,
encabezaban los grupos financieros més grandes, ademis sostenian un
estrecho nexo con los principales grupos industriales -usuarios de

1% yn estudio de la Asociacién Mexicana de Bancos sefiala al respecto "...la
decisién de financiar una mayor propercisn de la deuda pGbklica con la calocacien de
valorea gub ales di te entre el pGblico inversionista, sin autorizar
la participaclién de les b-ncus en el mercado primario de estos titulos, significs
una pérdida de participacién de la banca en la intermediacién del ahorro financiero
total, El diferencial positivo en las tasas de interés de los valores gubernamenta-
les respecto a los titulos bancaries, hicieron sustancialmente m&s atractiva la
inversién en aquellos instrumentos." AM3 (1930a) p.6.
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GRAPICA 3.8
financiamiento a gran escala- a

través de la propiedad de acciones
de las empresas involucradas, asi
como su intervencién en otros in-
termediarios financieros.®* ES

[ EVOLUTIONDE LAY SUTURSALES BARCARKS |

]

decir, el tipico cuadro de encrela-
zamiento del capital £inanciero.
Por otro lado estaban los pequefios
intermediarios, con una pequefia
porcién del wmercado financiero,
algunos ineficientes, con altos
costos de operacién y baja rentabi-
lidad.

La competencia se llevaba a cabo a través del "sucursalismo", i.e.,
la apertura de sucursales, sin embargo en época de recesién la infra-
estructura instalada, el personal y los recursos se suputilizaban. Bsta
era precisamente la situacién en 1982, posterior al auge de 1972-
1981 .3

Como producto de las devaluaciones y del fuerte endeudamiento
externo en gque incurriercn los bancos, el nivel de capitalizacién del
sistema bancario se ubicaba en niveles muy bajos, en tanto el nivel de
apalancamiento del sistema financiero, era muy alto.

Adicionalmente 1a situacién inflacionaria y el ambiente espe-
culativo originaron un proceso de desintermediacién financiera
evpresado en la cafda de la captaciém bancaria. Como en 1982 no
existian opciones de inversién altamente rentables y seguras, los

1R WE1 1984 1M (A6 1IE7 1ME A R

COMIFION MACID NeL BARCANY,

3% B) entrelazamisnto de acciones y posiciones en las mesas dirsctivas puede
verse on la informacién de la Bolsa Mexicana de Valores, para el casc de las
empresas gque cotizan en bolsa. Adicionalmente SHCP {1988b), presenta en la sagunda
parte una lista de 1os activos no crediticios de la banca. Estas orpresas ascend{sn
a 497, de las cuales 69 eran intermediarios financieros no bancarios.

3% Tomss Pefialoza (1985), cita un eastudio oobre las economfas de escala en
el sectcr bancario, para el perfodo 1974-1978, en donde s= concluys que al tamafio
éptimo de escala en el sistema bancario nacional es de aproximadamente 3% de la
captacifna total del mercado. Este significa que para los bancos gigantes el precis
d4a. "gucursalismo” es la ineficiencia. Peflaloza concluye que esta via de competencia
s6lc =3 factible para las instituciones medianae a muy cortc plaze, y nis
ampliamente para los bancos pequefics. La via &ptima de competencia es aumentar el
wonto de las cuentas por cliente, i.e., atraer las grandes cuentas.
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agentes optaron por sacar sus recursos del pais, alimentando los
circulos viciosos desatados.

La banca comercial se identificé como el canal principal del
drenaje de divisas al exterior, asi la opcién de la nacionalizacidn se
presento como un castigo para los "banqueros saqueadores".

Inmediatamente después del decreto el pdnico cundié entre 1los
ahorradores, quienes temian que ahora el gobierno se apoderard de sus
recursos, persistiendo la tendencia de desintermediacién bancaria.

Evolucién de la banca comercial 13983-1990

Los indicadores que se utilizarédn son algunos renglones del balance
consolidado de la banca, de acuerdo a las instituciones presentes en
19§0, i.e., se cuentan dentro de cada banco, las sociedades fusionadas
a lo largo del perfodo. Cabe destacar gque de acuerdo a la integracién
de las sociedades nacionales de crédito en Bancos Nacionales, Bancos
Multirregionales y Bancos Regionales, la evolucién de las instituciones
se ajusta a la tendencia en cada grupo, excepcién hecha de Banco
Mexicano Somex, que presenta problemas en el perfodo: un importante
retroceso en su participacién dentro de la captacién total del mercado,
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y aun, utilidades negativas en los EVOLUCION DEL PERSONAL SANCARID
afios recientes.® 0
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década de los ochentas se enfrenté a
la restriccién en la politica de
apertura y cierre de sucursales y en
su lugar s6lo se reubicaron las exis-
tentes entre los diferentes ban-
cos.*? En cuanto al personal tampo-
c¢6 hub6é un aumento significativo de "TAN e e wes wRs e mh men
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personal empleado, aunque en la com-
posicién de éste, el nGmero de fun-

cionarios aumenta alrededor del 60%, en tanto el nimerc de empleades

permanece astancado.

Dentro del activo bancario se han considerado los rubros de disponibi-

lidades, cartera de valores -ambos dan cuenta del monto correspondiente

al encaje legal y cajones de inversién de la banca comercial en Bancc
de México, entres otros conceptos-, cartera de crédito vigente, cartera
de crédito vencida, y otros actives, incluido el activo fijo. La carte-

ra de crédito vigente en este caso nos indicaria el monto de finan-

% Los tres grupos, integrados de acuerdo a eu cobertura son 1ca siguientes:

a} Nacional, incluye a Banamex, Bancomer, Serfin, Comermex, Internacionali ¥

Mexicanc-Somex, estas instituclones concentran la mayor parce de la captaciénm,
activo, pasivo y otros renglonea del balance; su operacién abarca toda la Fepd
mexicana y tienen oficinae de representaci6n en el exterior, entre 1383 -

expandieron a través de cajeros automiticos y van a la pun:a en materia de
innovacién de productos e introduccisn de tecnologfa. b) Multirregionales, =n este

gx—upn se encuentran Banco del Atlintico, Multibanco Mercantil de Méxicon, Conffa.

Cremi, Bancroger, BCH y Banpals: estas instituciones se concentran en regiones da

gran actividad econfmica y presentan un gran potencial de cracimiento va m_n ot
tamafio es mediano, alguncs scn resultado de fusiones problemiticas y ac
del apoyo del FONAPRE. c¢) Regionales, integran el grupo Banore, Mercantil del ch:e,
Promex, Bancen ¥y Banoriente; estos scn los bancos - m&s pequefics del sistema,
altamente rentables, dado que se concentran en zonaa especificas, a las que atienden
mdo personaliza y especializadamente, de acuerdo a las necesidades de la regién, la
actividad econémica predominante y los usuarios de los servicics bancarios, Asi
¢stas instituciones concentran informacidn especializada, lo que les permite operar
con costos menores y mayor certidumbre.

*T" El nlmero de sucursales, para el pistema bancario en conjunte, en
diciembre de 1982 era de 4453, para diciembre de 1989 se ubica en 4511 y en 1957 a8
de 3477, es decir la variacién en el ntGmerc de sucursales no pasa de en el
perfodo. De acuerde con el estudic citado en la nota 105, la via &Sptima para
aumentar la competitividad en el sistema bancario es la captacién de las "cuentas
grandes”, o aumentar el monto de recursos captados por cliente, que fue m&s o menos
el chjetivo que s persiquié,
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En general el activo bancario, . *H e 1] . . ’
en términos reales presenta un cre-| CIDEETO . U T T T
cimiento lento en el perfcdo, pasa =oarzapuimees  *-cureewis  Clowy ozcees vio

de 3,474.0 miles de millones dg CWINIDK RAGTIRAL SANEAWA
pesos en diciembre de 1982 a 4,509.8
miles de millones de pesos en di-

ciembre de 1990, presentando tasas de crecimiento negativas en 1985,
1987 y 1988. Esta variacién puede explicarse por las variaciones de las
disponibilidades, que caen fuertemente en 1985 y desde 1986 inicia una
tendencia decreciente. Por otra parte la cartera de valores, presenta
la tendencia contraria. esto es cengruente con las modificaciones a la
Ley Organica del Banco de México de enero de 1985, gue limitan el
financiamiento gubernamental, privilegiando el endeudamiento a través
de la colocacién de valores gubernamentales.

El concepto de cartera de crédito vigente, el mids importante del
activo, presenta una tendencia decreciente y a partir de 1986 la tasa
de crecimiento anual es negativa, el monto real por este concepto en
1986 fue de 2,020.3 miles de millones, para 1990 é&ste ascendié a
2,420.9 miles de millones de pesns. Esto significa que el financia-
miento bancario se encontrd reprimide a lo largo del periocdo. Con-
gruentemente con la polftica de austeridad, la cartera de crédito
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vencida presenté una marcada tendencia decreciente, llegando a su nivel
mis bajo en diciembre de 1987, cuando comienza a aumentar para situarse
en diciembre de 1990 en 56 miles de millones de pesos.

GRAFICR 3.13
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El pasivo bancario se integra por la Captacién Directa, clasificada
en depSsitos a la vista, a plazo, en cuenta de ahorro, aceptaciones
bancarias y reportos por mesa de dinero, la captacién interbancaria,
préstamos de organismos oficiales y otros recursos. De acuerdo con la

gréifica de composicifén de la captacidn, la tendencia general es una

cafda en la captacién bancaria, por abajo de los niveles de 1982 por lo
menos hasta 1988. A partir de 1989 este CORCEpPLO repunta. Parece que la
estabilizacién econémica promovié una mayor intermediacidn financiera.

En cuanto a la composicién, el rubro de inversién a plazo fue el
instrumento més dindmico de captacién, concentrando el grueso de los
recursos, sSin embargo debido a la situacién inflacionaria el plazo de
vencimiento se acortd, la mayoria de los recursos se encontraban
colocados a un mes, aunque se reinvertian continuamente. Los recursos
colocados en libretas de ahorro se descolocaron a lo largo del periodo,
ya que sus rendimientos eran insuficientes para compensar la erositn

inflacionaria y se encontraban disponibles otras inversiones a corto y
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largo plazo con mejores rendimientos. En cuanto a los depésitos a la
vista, estos permanecieron casi estables, disminuyendo sensiblemente
entre 1986 y 1989, pero no en la forma que lo hicieron los recursos en
cuentas de ahorro, si suponemos que los depbsitos a la vista estén
relacionados con la demanda para transacciones y el motive precaucién
se explicaria este comportamiento.

GRAFICA 3.14 Las aceptaciones bancarias se
introducen desde 1982, pero las

EVOLUCION DEL CAPITAL CONTABLE BANCARIO regulaciones asociadas a su emisién
SALIOR RALTS KN N 1L ED 0U WILANIS OF & Y tasa no les habian permitido ga-

nar terreno dentro del total de la
captacién bancaria, entre 1984 y
1987 tuvieron un crecimiento modes-
to, pero en 1988, como resultado de
la liberacién de sus tasas y pla-
zos, Su participacién dentro de la
captacién bancaria pasé del 50%, en
1989 ésta se reduj6é al 20% aproxi-
" oun uw am madamente y en 1990 cayé a los

cowdion MEIDNAL sNCANIM | i yeles de 1985. Las aceptaciones
le permitieron a la banca recuperar
terreno frente a la intermediacién bursatil rdpidamente, en un contexto
en gque los agentes se encontraban fuertemente influenciados por las
experiencias negativas derivadas del crack bursitil, en este momento la
tanca fue més confiable que la bolsa.

En 1987 se inicié un proceso de capitalizacién a través de la colo-
cacién de CAP’B, que permitid mejorar el nivel de capitalizacién de las
instituciones bancarias. El capital contable entre 1982 y 1990 se ha
triplicado, sin embargo el capital pagado de las instituciones ha caido
de 26.6 miles de millones en 1982 a 4.8 miles de millones en 1987 y en
1990 ascendid a 12.4 miles de millones de pesos. Por otra parte las
utilidades han aumentado sostenidamente a lo largoc del periodo.

En la evolucidn de las cuentas bancariag, que nos daria la aproxi-
macién de clientes atendidos, se observa que el total de cuentas
auments entre 1982 y 1987, descendiendo a partir de 1988. En la com-

w81 el s W9 |
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posicién del total, las cuentas de ahorro caen de 25,122,208 en 1982 a
17,093,488 en 1990. Las cuentas de cheques mantienen un comportamiento
constante y 1i e dente. Finaluwente las inversiones a plazo,
en donde se concentra la mayor parte de la captacién, siguen de cerca
el moviento del total, pasan de 4,802,282 a 10,118,323 entre 1982 y
1987, descienden a 5,846,665 en 1988 y para 1990 cierran en 3,277,004.

En cuanto 2 la productividad bancaria pueden utilizarse diversos
indicadores.**®* En esta parte s86lo se utilizara como indicador de
productividad la relacién costo de operacién/ingreso financiero, que
indicaria la parte que corresponde del ingreso a los costos de manteni-
miento de sucursales, pago de personal, papeleria, publicidad y otros
rubros de operacifén. Como indicador de eficiencia se tomari la relacién
utilidad neta por empleado y utilidad neta por sucursal. El indicador
de solvencia es la relaci6n cartera de crédito vencida a cartera de
crédito total y finalmente como indicador de rentabilidad se tomard la
rentabilidad de capital (utilidad neta/capital contable sin revaluacioc-

1% Tomfs Peflalora (1985) detalla algunos indicadores sueceptibles de
utilizarse paxa dar cuenta de la 6n de la productividad, rentabilidad y
eficiencia de la banca. )




nes), el margen de utilidad (utilidad neta/ingreso financiero) y 1la
productividad de la inversif6n (margen de utilidad por rotacién de la
inversién) .

GRAPICA 3.16

INDICADORES FINANCIEROS
BANCA COMERCIAL 19B2-1360
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En la grdfica 3.16 se cbserva que el indicador de productividad
tiende a disminuir entre 1982 y 1987, los dos siguientes afiogs registra
un incremento y cae ligeramente en 1990 -en 1991 aria nue e.
Este comportamiento tiene que ver con la caida del ingreso financiero
en 1933-1985% y el sensible aumento del costo de operaciém a par:ii: de
1988.

La relacién cartera vencida a cartera total aumenta entre 1982 y
1983, para disminuir a partir de 1984, en 1987 toca fondo y comienza el
ascenso. Este comportamiento se explica por la restriccién del crédito
bancaric y su canalizacién al sector piiblico.

Adicionalmente puede mencionarse gue el nivel de la cartera vencida
en 1990 es menor al nivel de 1982 (56 y 64 miles de millones de pesos
respectivamente) .

La eficiencia aumenté sostenidamente durante el perfodo, tanto el
indicador por empleado, como el indicador por sucursal. Dado que no se
establecieron nuevas sucursales y tampoco se contraté mis pefs’onal era
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BANCA COMERCWL 1982-1390 tendencia ascendente a lo largo del

periodo. Bl ingreso financiero au-
menta entre 1983 y 1986, comiencza =
caer en 1987, recuperéndose en 1990,
Pero sin alcanzar el nivel de 19387,
por el contrario, la utilidad neta
crece sostenidamence, de aqui =21

s mo7 es wmes ns [crecimiento del margen de utilidad.
— NASGEN B NTHIAS ~ pusaria mviRs ILa rentabilidad del capital presenta
jun comportamiento parecido al de los
otros indicadores, aumenta entre
1982 y 1986, cayendo a partir de
1987 y la productividad de la inver-
sién crece de 1983 a 1988, cayendo

los deos Gltimos anos.

La banca sigue concentrada en las principales plazas de la
Republica, principalmente el D.F, Jalisco, Nuevo Ledn y otros estados
del norte del pais donde se concentra la mayor actividad comercial, sin
embargo, la infraestructura bancaria establecida en los estados del sur

es escasa, esto indica que la penetracién bancaria ain no alcanza todos
sus clientes potenciales.
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sector pGblico mejord sus cifras,
en 1982 se encontraba al borde de
la insolvencia, para 1990 ha mejo-
rado su capitalizacién y se ha
creado un rubro de "provisiones
preventivas para riesgos crediti-
cios" y otrec de “provisiones para
riesgos crediticios de aplicacién
gradual®, con objeto de evitar 1la
intervencién obligada del banco
central como prestamista de Gltima
instancia. Adicionalmente se han reforzado las normas de inspeccién y
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vigilancia de la Comisién Nacional Bancaria y de la SHCP.*** En este
periodo se introdujeron nuevos instrumentos bancarios y finalmente se
le permitié participar en el mercado de valores a través de las mesas
de dinero, cuentas maestras, fondos de inversifn, bonos bancarios y las
operaciones de banca de inversidn por cuenta de terceros; todo esto
resultd en un repunte de la captacién bancaria.

La banca que se desincorpora del sector pfiblicc en 1990, es muy
diferente de aquella de 1982, aunque prevalecen algunas similitudes. En
primexr lugar 1la concentracién. En 1990 Bancomer, Banamex y Serfin
concentran mds del 65% de la captacién directa y del activo total, &3%
de la cartera de crédito total, 64% del pasivo total y 67% del capital
contable. Algunas instituciones se fortalecieron ccn las fusiones, como
es el caso de SERFIN, Banco del Centro, y Promex, en tanto otras
experimentaron retrocesos, es el caso de Banco Mexicano Somex, gque
descendid, tanto en los indicadores del balance consolidado, como en
los clientes atendidos.

Banca de desarrollo

La misién fundamental de la banca de fomentoc en México ha sido la
norientacién gelectiva del crédito", -tan critijcada por McKinnon y el
Banco Mundial-, en apoyo de los sectores considerados prioritarios para
el desarrollo del pais: agropecuario, industrial, comerxcio intericr
exterior, obras pGblicas, vivienda, entre otros.

Los fondos de fomento,!' a partir de la década de los seseatas,
contribuyeron a la canalizacifén del crédito, a través del mecanismo del
redescuento con los banr:.os comerciales. Los fideicomisos permiten,

19 gin embargo debe mencionarse que a partir de la ccnformacién de los grupcs

financiercs, la supervisién del grupo queda a cargo de la comisién encargada de la
vigilancia del intermediario mis grande del grupo, con la desincorporacisn tancaria,
la CNB ha tenido que hacerse carge de la nayarf.a de los grupos financiercs
existentes, ya cque los b son les i iarios mis del sistema
financiere y 85lo unoe cuantos grupos estin a cargo de la CNV, por lo que el irabajo
de la CNB se ha duplicado.

**° 1,06 Fondos de Pomento econémico "son Pideicomisoe Financieros constituidss

gor el Gobierno Federal, afectando sus propics recursos, que son completades cen
créditos del exterior con propdsitos especificos, para brindar apoyos crediticios
y de asesorfia a sectores de productores, empresas, actividades y reglones priorita-
rias..." SHCP {1988a), p.&5.
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asimismo, la asignacifén de recursos provenientes de instituciones de
fomento intermacionales.®*

Durante la segunda mitad de los setenta y albores de los ochenta,
la banca de desarrollo, incluidos los fondos y fideicomisos de fomento,
llego a niveles de apalancamiento muy altos, derivados de su papel como
agente del Gobierno Federal para captar fondos del exterior y asig-
narlos, asi como fuente de financiamiento del sector p@blico.

Asi en 1982, como consecuencia de las devaluaciones, este sector
experimentd una fuerte descapitalizacién. Por el lado de los pasgivos,
el monto contratado con el exterior se revalia fuertemente, aumentando
el monto del principal y consecuentemente el servicio de la deuda, a
esto hay que afiadir la tendencia al alza en las tasas de interés
inf;ernaci.onal:es; y por el lado de los activos, el crédito se concede a
largo plazo y en condiciones preferenciales, en el entorno econémico
imperante en 1982, la mayoria de las empresas enfrentaron situaciones
adversas, interrumpiendo el pago y amortizacién de sus créditos. Por
tanto, en 1982 la banca de fomento se enfrenta a serios problemas de
capitalizacién y liguidez.®*?

Para sortear la crisis de 1982, la banca de desarrollo emprendié un
amplio programa de refinanciamiento, con objeto de evitar la guiebra
masiva de empresas que no estaban en condiciones de cumplir con sus
pasivos externos.®? Sin embargo la £alta de recursos limit6 el

313 Bn las décadas previas a lcs afios setenta, y aln en la primera mitad de
éetoa, la principal fuente de financiamiento externo, 1la constituyeron los
organismos oficiales internacicnales: Banco Mundial, Banco Interamericanc de
Desarrollo, Corperacién Pinanciera Internacional, Brimbank, entre otros, que
proporcionan fondoe a laxgo plazo y con tasas preferenciales. En los amestentas el
desarrollo del mercado de loo eurcdélares cambia completamente el panorama, la
proporcién del endeudamiento externo proveniente de organismos internacionales,
disminuye, ganando tarrens el endeudamiento con la banca privada interpacional, a
tasan de interés flotantes, de acuerdo al mexcade, Y con vencimientos a corto plazo.

132 14 anterior puede ilustrarse con el caso de NAFIN. Para junio de 1982 al
saldo del financiamiento total canalizado por Nafin ascendié a 858.4 billones de
pesos, en 1981 el salde fue de 330.7 billones de pesos. La variacisn de 467.7 billo-
nes, entre ambos afios se explica como sigue: 67% por el cambio en la paridad peso-
délar, 22% por ol incremanto en el costo reto del fondeo en dSlares por variaciones
en la tasa de interés y el 11% yestante fueron préstamos netos = invereiones de
capital de riesgo en moneda nacional. NAFIN, Annual Feport 1982,

13 P} principal mecanismo de financlamients fue el FICORCA, administrado por
el Banco de México, dieefiado para lar erprosag con deudas denominadas en moneda
extranjera, gravemente afectadas por la devaluacién.
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financiamiento a nuevos proyectos de inversién, y afect6 la solvencia
de estas instituciones. Adicionalmente la répida cuesta inflacionaria
desgastd las tasas de interés activas, reduciendo sus ingresos reales,
y aumentando los subsidics financieros, aln para los sectores que no
los requerfan. Esto llevo al cambio en la estructura de las tasas de
interés activas, que se ligaron a la evolucién del costo porcentual
promedio del sistema bancario y se reclasificaron los sectores sujetos
al financiamiento preferencial.

La severa politica de ajuste y la escasez de recursos externos
determinaron el desempefic de la banca de fomento durante la década de
los ochentas. Bn primer término la austeridad presupuestal impuso la
racionalizacién en el uso de los recursos financieros, humanos y.
materiales.! Por otra parte, debido a la ausencia de fondeo externo,
la banca de desarrollo llego a competir con la banca comercial por la
captacién de recursos del piblico, ya que ahora dependia mis de fondos
propios. Simultdneamente, el ajuste en el déficit piblico, significd
una importante reduccién en las transferencias del gobierno federal, -
depuracién de la lista de Bectores prioritarios, reduccién de los
subsidios financieros a través de la racionalizacién de las tasas de
interés, y disminucién del subsidio fiscal, via ampliacién de los
mecanismos de fondeo de las instituciones de desarrollo-.

En 1985, se destiné el contenido de los cajones de inversién
obligatoria de 1la banca comercial, al uso de la banca de desarrollo,
compensando la captacién directa del pdblico, por parte de ésta dltima.
Adicionalmente se diseflaron instrumentos de fondeo en el mercado de
valores, mis acordes a los requerimientos de las instituciones de
fomento, e.g. Bonos Bancarios de Desarrollo, con amplios plazos de
vencimiento.

En 1989 las principales instituciones de desarrollo -Bancomext,
Banobras, Nafin y los Fondos de Fomento- se convierten en banca de
segundo piso, retiréndose de la captacién directa. Simulténeamente se
procede a la reorganizacién de ésta asignando los fondos y £ideicomisos

34 En el caso de NAFIN, la creacién de plazas se revirtis durante todo el
‘perfodo y se limitaron los gastos.
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de fomento a la institucién gue les es mis affn, asi las instituciones
financieras se reducen de 29 a 21.%'*

El objetivo principal del PRONAFIDE 1590-1994 es elevar el monto de
recursos destinados a la inversién, que requiere de fuentes estables y
predecibles de ahorro. Asi se pretende elevar el ahorro pfiblico,
manteniendo la peolitica de ajuste fiscal, estimular el ahorro privado
a través de tasas de interés atractivas para los ahorradores, moderni-
zaci6én del sistema financiero, promocién del ahorro contractual y
medidas fiscales que propicien el ahorro frente al consumo.?!*

En el PRONAFIDE 1990-1994 se considera a la banca de fomento como
"el instrumento fundamental de la politica de financiamiento del
desarrollo, para lo cual las tareas impostergables son: su moderniza-
cién, adecuacién de su marco juridico, la canalizacién eficiente y
equitativa de los recursos crediticios y 1la desincorporacién de
entidades que ya cumplieron con el objetivo para el cual fueron creadas
(fondos de fomento) . "’

La modernizacién consiste en adecuar las leyes orgadnicas, preci-
sando objetivos y atribuciones de las instituciones, de acuerdo a los
sectores que atienden; congruencia en los programas sectoriales; en
cuanto al fondeo se limitard la captacién del phGblico a favor del sis-
tema de fondeo en bloque de la banca de desarrsllo y el uso de lineas
de crédito internacionales; adecuaciédn del plazeo del crédito de acuerdo
a las caracteristicas y rentabilidad del provecto. Los sujetos de
crédito son aquellos "que demuestren posibilidades reales de crecimien-
to y consolidaci6n: micro, pequefia y mediana industria, comerciantes y
agricultoresnitt

En cuanto a la canalizacién del crédito se busca trascender de la
mera concesién del crédit.o hacia actividades complementarias como la

135 Alide (1992), p.35.

1€ programa Nacional de Financiamiento al Desarrolla 1990-1994, Capftulo

sobre "la politica de financiamiento del desarrollc", Diaric oficial de la
Pederacién, 17 de diclembre de 1990. ' .

137 ALIDE (1992), p. 35-36.
s Programa Nacional de Pinanciamiento para el Desarrollo 1990-1994.
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asegoria administrativa, comercial, asistencia técnica e introduccidn
de las empresas a fuentes de financiamiento altermativas: uniones de
crédito, el mercado de valores, y otros. La banca de fomento actual-
mente la conforman las siguientes instituciones: Nafin, Bancomext,
Banobras, Banrural, Banpeco, Banjercito, FIRA, FICART, POVI, FIDEC y
FINA 3

Nafin se ha concentrado en el fomento del sector industrial, en los
Gltimos aflos especialmente apoyando a la micro y. pequefia empresa a
través del programa PROMYP'*‘, En segundo lugar desarrolla programas
de financiamiento para la modernizacién de empresas a través de la
Bolsa de Valores y la construccién o reubicacién de infraestructura
industrial. A continuacién se ubican los programas de estudios vy
asesorfas, innovacién tecnolégica y el uso y desarrollo de equipe anti-
contaminante. En el futuro se plantea que Nafin actde como "una
institucién de fomento empresarial',.

Bancomext es la institucién advocada a la promocidn, organizacién
y desarrollc del comercio exterior mexicano. Apoya a las empresas
exportadoras o con perspectivas de exportacién en diferentes fases:
equipamiento, capital de trabajo, importacién de insumos y fortaleci-
miento financiero. También realiza actividades de promocién, lccali-
zacién de oportunidades de exportacién, asesoria técnica, de mercado-
tecnia, 1egai y promocicnal para los exportadores. Bancomext se fondea
a través de lineas de crédito concedidas por instituciones interna-
cicnales de fomento y colocaclones.ds bonos en cl curomercadc.

Banobras se ha concentrado en el dmbito del desarrcllc urbano,
infraestructura, transporte, servicios piblicos.y vivienda. Dentro de
la actual estrategia econémica Banobras interviene, prioritariamente,
en el Programa Nacional de Solidaridad atendiendo a la poblacién que

% 1,00 fideicomisos sobrevivientes son: Pideicomisos Inatituidos en Relacién
con la Agricultura (FIRA), Pidelcomisos para Créditos en Areas de Riego y Tenmporal
(PICART}, Pondo de Creacién de Descuento Bancario a la Vivienda (POVI), Fideiczmiso
de Desarrollo Comercial (FIDEC) y Pinanciara Nacional Azucarera {PINA}.

120 108 criterios con los que Nafin clasifica a las empresas scn los

siguientes: "Microempresas, las que tienen entre unc y 15 empleados con ventas
anuales que no excedan 110 vacea ol salario minimo, ento ee 530 millones de pesce
anuales, Pequeiias empresas, las que tienen de 16 hasta 100 trabajadores y sus ventas
no superan 1,110 veces el salario minimo, o mea el equivalente a 5,300 millones de
pescs anuales." Carta Wafin, nGm.8, afio 2, agosto de 1992, p. 6.
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carece de servicios urbanos tales como alcantarillado y agua potable.
Utiliza fondos provenientes de instituciones internacionales y recurscs
internos de intermediarios financieros no bancarios, ademis del uso del
mecanismo de redescuento con la banca comercial.

Banrural es la institucién de fomento encargada del sector
agropecuario. En México este sector ha atravesado por una persistente
crisis que lleva mfs de dos décadas, la ineficiencia derivada de éste
ha alcanzado a las instituciones de desarrollo correspondientes. A
partir de 1989-19950 se definen nuevas metag para el sector, 'entre
éstas, las correspondientes al financiamiento plantean la biisqueda de
eficiencia en la inatitucién de fomento, racionalizacién en el uso de
los recursos, diversificacién en las fuentes de fondeo y atencién a los
demandantes de crédito que presenten proyectos factibles y rentables;
ademds se enfatizard la formaci6én de uniones de crédito y otro tipo de
asociaciones en el medio rural, diversificando el destino del crédito:"
agroindustria, pesca y acuacultura, silvicultura, mineria, pequefia y
mediana empresa en el medio rural y microindustria. ’

En este sector se ubica el FIRA -Fideicomisos Instituidos con
Relacién a la Agricultura-, administrado por el Banco de México. El
FIRA atiende los ramos agropecuario, £orestal y pesquero, financia la
produccién, industrializacién y comercializacién de productos y
proporciona asistencia técnica a productores y cuadros de la banca,
pago de garantias de créditos no recuperados a la banca, difusién y
pueba de tecnoclegia, etcétera. Los recursos de estos fideicomisos
provienen de créditos de instituciones internacionales de fomento y
recursos internos: recuperacién de la cartera de crédito, redescuento
en el Banco de México, aportaciones del Gobierno Pederal y otrxos
ingresos propios.

El Banpeco -Banco Nacional del Pequefio Comercio- se formo para
atender las necesidades crediticias de 1los pequefios locatarios de
mercados plblicos y pequefios comerciantes. Actualmente se ha concen-
trado en el financiamiento al comercio interior atendiendo aspectos
come el acopio, almacenamiento, distribucién y venta al detalle,
asistenclia técnica y capacitacién, asi como la infraestructura y
modernizacién del sector.
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Banpeco realiza las funciones de banca comercial y las de banca de
desarrollo, con ‘el objeto de atender integralmente al sector. Sus
recursog los obtiene de la recuperacién de su cartera, colocacién de
bonos en la Bolsa de Valores, capatacién directa del piblico e ingresos
por los servicios financieros que proporciona. Dentro del contexto de
las agrupaciones financieras, Banpeco contempla la formacién de un
grupe financiero que proporcione arrendamiento, factoraje, almacena-
miento y capital de riesgc aunados a los servicios que ya presta.

El Banjercito no puede considerase como una institucién de fomento
in strictu sensu, pero tampoco opera como banca comercial. La institu-
cién estd orientada para atender las necesidades de "militares con
haber o haber de retiro y pensionistas*,!** el financiamiento a-tasas
preferenciales se otorga para la adquisicién, construccién o mejora-
miento de la vivienda. Adicionalmente se cubren las necesidades de
financiamiento de ejército, fuerza &derea y armada nacionales en la
produccién de cartuchos y armas.

Usualmente se incorpora dentro de la banca de desarrollo al
Patronato del Ahorro Naciomal (PAHNAL), que aungue no es una institu-
cién de fomento propiamente hablando, est& administrada por el sector
pablico y su funcién es captar el ahorro popular o pequeiio ahorro. El
PAHNAL funciona a través de sorteos mensuales, bimestrales o trimes-
trales, de acuerdo al tipo de producto.*** Durante la década de 1los
ochentas experimentd un crecimiento modesto, y debido a la inflacién se
acortaron las vigencias de sus bonos.

En conclusién, la banca de desarrollo, fue fitil instrumento en la
estrategia de industrializacién en México, a pesar de su operacién
defectuosa. En el contexto de la liberalizacifn financiera la banca de
desarrollo permanece como una herramienta "para modelar, orientar y dar
ritmo, forma e igualdad de oportunidades al proceso de modernizacién

131 gHcp (1988a), p.129.
132 pos productos de PAHNAL son:a) Honos que duplican, triplican y quintu-
plican su valor, todos con una vigencia de 10 afios; la Gltima colocacién es de
1384; b) Bono de tasa fija; c) Plan mensual de ahorro sistemitico; d)Contrato de
dep6sito en custodia y administracién, toedos con una vigencia de tres afios. +
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en México'®®, no puede quedar totalmente excluida de la estrategia de
crecimiento, aunque, se ha racionalizado su estructura y se han
reducido a unas cuantas instituciones que buscan sus recursos fuera del
presupuesto del sector piblico y otorgan el financiamiento a través de
esquemas de garantfas y el mecanismo de redescuento, en lugar de
conceder financiamiento directo -lo que ocurre en casos excepcionales-.
Ahcra su operacién se rige por normas de eficiencia y racionalizacién,
los sujetos de crédito deben demostrar la viabilidad del proyecto de
inversién y la operacién de las instituciones estd sujeta a la
optimizacién en el uso de los recursos.

Organizaciones y actividades auxiliares del cré&ditoc

Las organizaciones auxiliares del crédito comprenden almacenes de
depésito, arrendadoras financieras, uniones de crédito y empresas de
factoraje, el rubro de las actividades auxiliares esti integrado por
las casas de cambioc. Todas requieren de la concesién o autorizacién de
la SHCP para operar, la Comisién Nacional Bancaria (CNB) es el
orxganismo encargado de su regulacién y estén ordenadas por la Ley
Generdl de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y el
aparato legislativo aplicable a la banca comercial. En cuanto a su
nivel de desarrollo, en el umbral de la década de los ochenta,
enfrentan los mismos obstdculos que los intermediarios financieros no
bancarics, resultando en un desarrollo minimo.

Al les de depSsito

Los almacenes generales de dep6sito son instituciones concesionadas
por el Estado, con el propésito de almacenar, custodiar o conservar
bienes o mercancias, expidiendo por ello Certificados de Depbsito o
Bonos Prenda. Complementariamente pueden prestar servicios de
transporte, empaque o envase, valuacién, certificacién'y venta de los
bienes que tienen en depdsito.

133 ALTDE (1992), p.82.
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Los Certificados de Depésito y los Bonos Prenda, son considerados
titulos de crédito, susceptibles de negociarse en el mercado de dinero
o, alternativamente,’ pueden constituirse en garantfa prendaria para un
banco, de esta manera 108 depositantes obtienen recursos del sistema
financiero sobre las mercancias depositadas. Hay dos tipos de
almacenes: los de tipo general y los de tipo fiscal.

En 1982  habfia 22 almacenadoras en el pais, que manejaban 2,869
bodegas con una capacidad de 3,281,000 m* y 13,850,000 m'. En ese momen-
to, severamente afectadas por el entorno econémico, enfrentaban la
deacapitalizacién, competencia en el mercado de dinero y falta de
aceptacién del Certificado de Depésito por parte de la banca privada.
Ademés, debido a la falta de promocién se habian estancado sus clientes
y su rentabilidad.™

En el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1983-1988
se pretende que las almacenadoras aumenten su capacidad, eficiencia y
escala de operacién, atendiendo a las pequefias y medianas empresas. Con
este fin se fomentarfa la utilizacién por parte de los bancos de los
Certificados de Dep6sito y Bonos Prenda, el régimen de capitalizacién
para aumentar la capacidad de almacenamiento y el establecimiento de
almacenes fiscales y bodegas.

En 1988 habfa 26 almacenadoras en el pais con 36 sucursales, de
éstas el crecimiento y la capitalizacién se concentran en seis
instituciones: Almacenes Nacionales de Dep6sito, SOMEX, Monterrey, Del
Norte, Del Noreste, y Almacenadora S.A.; en donde se concentra el 95%
de las mercancias almacenadas, el B82% de los créditos y en tres de
ellos el 65% de lcs certificados emitidos.

Entre 1982 y 1990 mejoraron notablemente tanto la capitalizacién
como la rentabilidad. En 1988 se emitierxon las reglas bisicas para la
operacién de los almacenes de depésito, que promieven la capitalizaci6n
y consolidacién de los intermediarios a través de la construccién de
bédegaa y adquisicién de equipos. Adicionalmente se promoverfa la
constitucién de las "Lonjas de Mercancias" y Comités de Comercia-
lizacién para que operen complementariamente con las almaéenadoras.

124 sycP (1988a), p.162
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GRAFICA 3.21
El Programa Nacional de

Financiamiento al Desarrollo -ALMAGENES DE DEPOSITO H
1990-1994, dentro del DISTRIBUCION GEQGRAFICA
capitulo de Modernizacién de
las Organizaciones Auxiliares
de Crédito plantea la
promocién de certificados,
con y sin bono prendario, asi
como de certificados
negociables por mercancias en
trénsitoc © en bodega; 1la
~econsticién de - un fondo.. de
contingencia para~#@olventar

posibles faltantes en-bodega, HUEVO LEDE 3
Yy también se les habilita MATRICES
para actuar como

corresponsales dé al EOHISI0R SACIONAL JANCAEIA

extranjeros.*

BEn 1990 habia 25 almacenadoras privadas, con un total de 6,733
bodegas, -150 propias, 6356 rentadas, 108 habilitadas y 89 fiscales-,
con una capacidad de 20,021,149 m y 17,511,580 m’. Esto indica que
entre 1982 y 1990 el nimero de bodegas ha aumentado.en un 134.7% en
tanto la capécidad de almacenaje se ha incrementado notablemente.

En cuanto a la estructura del sector en 1990 se obgerva que 1la
clasificacién de acuerdo al capital pagado muestra una fuerte concen-
tracién en el nivel I, donde se concentra el:47% en 4 intermediarios,
el nivel II estd mds equilibrado, en donde se encuentran 5 almacena-
doras con una participaci‘én aproximada del 4% cada una y en el nivel
III se ubican 16 instituciones que rep 1 conju e el 32%.del
capital pagado total. '

Al obsexrvar otros elementos, no se corroboran los resultades de la
estructura del capital. En este caso el mayor nGmero de bodegas, capa-

32* programa Nacional de Financlamianto al Desarrollo 1590-1994, D.O. 2 de

Qiciembre da 1590.
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cidad de almacenaje, wutilidades y certificados de depésito en
circulacién corresponden a las principales almacenadoras en 1988:
Almacenadora Monterrey, SOMEX, Almacenadora del Norte y Almacenadora.

Con la constitucién de los grupos financieros en marcha, se espera
que aumente el nimero .de éstas. La apertura comercial plantea
alternativas promisorias para el desarrollo de estos intermediarios,

‘principalmente en la frontera Norte.
Arrendadoras

El arrendamiento llega a México durante los afios sesentas, en este
tiempo las arrendadoras operaban como empresas mercantiles, é&stas se

reconocen formalmente ‘como organizaciones auxiliares del crédito hasta
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maquinaria por parte de las
paqueiias y medianas empresas

sin incurrir en fuertes de-

sembolsos iniciales de capital para poner en marcha el proceso produc-
tivo, de ésta forma liberan capital de trabajo y aseguran la liquidez

de la empresa.

las arrendadoras

proporcionan asistencia .técr'xica

en la adquisicidén de equipo.
Existen dos modalidades de

Asimismo

arrendamiento: financiero y puro.

El primero consiste en 1la
adquisicién, por parte de . la
empresa arrendadora, de los bi-

enes requeridos por su cliente -
arrendatario-, quien pagard por
su uso una renta durante un plazo
forzoso; en el contrato de arren-
damiento financiero se establecen
":res opciones a su término: a) el
cliente opta por una prérroga del

32€ guce (1988a), p.156.
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contrato a una renta menor, b) el cliente efecttia la compra del bien a-
rrendado a un precic menor al de mercado, ¢) el cliente participa con
el arrendador de la venta del bien a un tercero. El arrendamiento puro
consiste en el mero contrato de arrendamiento sin ninguna de las op-
ciones mencionadas.

La expansién econémica de 19- GRAFICA 3.25
78-1981 favorecid su crecimiento,
ya que sus actividades les 1953, AHRENDADORAS FIKANCERAS

OHSTRVUCION DE LOS CLENTES

permitian importar bienes de
capital con recursos externos e
internos -dado que muchas se
encontraban ligadas a un banco
satisfacfian las necesidades de
financiamiento de los clientes de
éstos-.
GRAFICA 3.26
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8in embargo a partir de 1982 la
restriccién en sus fuentes de fondeo,
principalmente externas, los efectos
de la devaluacién y el aceleramiento
de la inflacién tornaron difficil su
situacién financiera afectando su
operacién. Adicionalmente el estanca-
miento econfmico no permitié la
expansién de ‘sus actividades. Al igual
que otras ‘empresas con problemas con
sus pasivos denominados en moneda extranjera, recibieron apoyo del
FICORCA, pero su operacién no arrojé resultados positivos, por lo menos
hasta 1587. La estabilizacién econémica posterior a éste aflo permitid
la recuperacién del sector.

Dentro del Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1990-
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1994 se plantean a las arrendadores como el "mecanismo idéneo para
canalizar recursos provenientes del ahorro externo e interno a la
compra de bienes de capital para apoyar el equipamiento de la planta
productiva del pais".!?” En éste documento se contempla el fondeo de
estos -intermediarios a través de la emisién de obligaciones y papel
comercial en el mercado de valores, su desconcentracifén a regiones no
atendidas adecuadamente, priorizando el apoyo en la formacién de
capital en empresas pequefias y medianas, incluso con esquemas fiscales
de apoyo para las arrendadoras.

En los dltimos afios se ha observado una creciente tendencia a
financiar equipo de computo y de transporte a través del arrendamiento
financiero'®, porque para los intermediarios es mas f&cil conseguir
y financiar este tipo de bienes, a través de financiamiento bancario.
Ademds -en caso de que al final del contrato de arrendamiento se decida
vender los bienes- las posibilidades de venta son mayores, por esto el
arrendamiento de maquinaria y equipe especializado no ha sido muy
significativo, de ahf los apoyos fiscales para la formacién de capital.

En 1982 existfan 22 empresas de arrendamiento, para 1990 ya son 28
ma:rices, con 28 sucursales operando en 10 estados de la Reptdblica. El
sector arrendador atravesd durante los ochentas por una dificil etapa,
y en consecuencia,. no se han aprovechado todas las ventajas derivadas
de esta alternativa de financiamiento. Para 1990 su situacién ha
mejorado notablemente -el capital contable ha aumentado de 275,037 mi-
llones d& pesos en 1588 a 899,064 en 1990, en tanto la cartera de
arrendamiento (financiero y puro) ha crecido de 1,430,689 millones de
pesos a 7,957,242 en el mismo lapso. El mercado natural de las
arrendadoras son 1os pequefios y medianos productores, quienes disponen
de menores recursos para adquirir wmaquinaria y equipo, pero las
arrendadoras han atendido preferentemente a sectores que implican menos
riesgos.

v

337 programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1990-1994, Diario
Oficial de la Fedaracién, 3 de diciembre de 1930,

138 gHep' (1988a), p.176
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GRAFICA 3.27
Uniones da crédito

DISTRIBUCION GEQGRAFICA

Las uniones de crédito se
definen como organizaciones que
agrupan a productores medianos y
pequefios para obtener crédito
conjuntamente a tasas prefere-
nciales, asi como asistencia
técnica y llevar a cabo el abasto

Y comercializacién de sus
productos.!?® Los sujetos de
MATAICES crédito son los socios de 1las

uniones, cada uno de los cuales
SAM2ION RASIIKAL SARCARIA debe aportar capital para

constituir 1la unién. Encre las
ventajas derivadas de las uniones de crédito se cuenta el hecho de que
pueden efectuar compras en grandes volUmenes, obteniendo wmejores
precios y condiciones de venta, también llevan a cabo estudios de
mercado, de productividad, y pueden colccar sus productos directamente
en el mercado. De acuerdo a la actividad en que se encuentran insertas,

se clasifican en agropecuarias, industriales comerciales y mixtas o
agroindustriales.

En 1980 se introduce un capitulo a la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares del Crédito para registrar la existencia de
las uniones de crédito en la rama agropecuaria. En la reforma de
diciembre de 1984 se contempla la actividad mixta, la obtencién de
créditos de proveedores, la adquisici6n de valores y la transformacién,
por cuenta propia de los }_::roduqtos de los accionistas.

En 1982 habfa 103 uniones de crédito concesionadas, 13 agrop -
rias, 32 industriales, 16 comerciales y 42 mixtas. El monto de los
activos era de 4,800 millones de pesos y agrupaban a 25,000 socios,
éstas se encontraban concentradas en el D.F. y Norte del pais.

El Programa Nacional de Pinanciamiento al Desarrollo 1983-1388

2% suee (1988a), p.166
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conceptia a las
uniones de crédito
como "un eficaz
instrumento para la
canalizacién del
créadaico ",
consecuentemente se
apoyé el estableci-

miento de éstas,
principalmente en
actividades Y
regiones priorita-
rias. Ademis se
promoveria el

mejoramiento de su
organizaciébn,
administracidbn Y
control financiero.
Para 1990 habia 143
uniones de crédito en

el pais, con 13 sucursales,

GRAFICA 3.238

UNIONES DE CREDITO'
DISTRIBUCION GEOGRAFICA 1990

JALISCO
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GUANAJUATO
CHIHI‘M{UL

v!u‘dnuz
T UCATAN
1 ]

COMISION NACIONAL BANCARIA

como puede apreciarse en la ilustracién,

éstas se encuentran concentradas en el D.F. y norte del pais. El rubroc
que mas ha crecide ez el agroindustrial, seguido del industrial -ambos
apoyados por FOGAIN, fondo liquidade en 1989-, en tanto el agropecuario
4 comercial se han estancado.'?®

3% pe 12¢ uniones de crédite, sperands al 11 de diciembre de 1983, 13 eran
agropeciarias, 49 industriales, 51 agroindustriales ¥ 13 comerciales, «s:z es:
1G.3%, 39%, 40.5%¥ y 10.2% del total respectivamente. -
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PERSONAL OCUPADO Y OFICINAS, JUNIO DE 1990
(¢] .

UNICNES DE CRZDIT
r AGROPE-  INDUS- COMER-
J‘ CTONCEBPTZ CUARIA TRIAL CIAL TOTAL
[ cerscman 223 130 195 658
EMPLEADOS 92 46 a9 177
i FUNCIONARICS 241 84 156 481
i zFrcnuas 23 16 8 54

El Programa Nacional de Financiamiento al Desarrolio 1990-1994
considera a las uniones de crédito como un "mecanismo adicional de
cofinanciamiento” para los pequefios productores, las estrategias
.encaminadas a su consolidacién y desarrollo implican la adecuacién des
su marco legal, el fortalecimiento de su administracién, capitalizacién
y desarrollo autonémos, la canalizacién de los fondos de fomento para
satisfacer sus requerimientos financieros, promover la adquisicidén de
insumos al mayoreo y el arrendamiento de bienes de capital. Adi-
cionalmente se diversificaran los créditos con mejores sistemas de
evaluacién y andlisis de éstos™ . NAFIN especialmente contempla =1
apoyo a la micro y pequeila industria promoviendo la formacién de
uniones de crédito.

Las uniones de crédito, efectivamente, proporcionan una alternativa
al financiamiento individual, por tanto es necesario fomentar su
establecimiento en el ©ramo agropecuario donde tienen wmuchas
posibilidades y no se han expandido conforme a éstas, asi como en otras
actividades, ademis de promover su establecimiento en entidades de la
Repiblica, donde ain no existen.

Empresas de factoraje financiero
Las empresas de factoraje financiero -o factor- se encargan de la

adquisicién de las cuentas bor cobrar de una empresa a cargo de sus
clientes -o cedentes-, regularmente a corto plazo. Estos recursos

Programa Macional de Pinanciamiento al Desarrclle 1990-1994, D.0., 3 da
dizievbre de 1990.

3% Prancisco Borja (1891), £.190.
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pueden utilizarse como capital de trabajo asegurande la liquidez
inmediata de los clientes, es decir la operacién de factoraje otorga
financiamiento a corto plazo a las empresas al convertir en efectivo
las cuentas por cobrar.

El factoraje financiero incluye, ademds del £inanciamiento, 1la
administracién, cobranza, andlisis de crédito y garantia de pago de las
cuentas por cobrar negociadas. La operacién de factoraje puede
clasificarse en los siguientes tipos: a) Facteoraje sin recurso o puro,
en este caso las cuentas por cobrar se adquieren junto con la
responsabilidad de su cobro. El factor adquiere todo el riesgo. b}
Factoraje con recurso, el factor adquiere las cuentas por cobrar
dejando a la empresa cedente la responsabilidad solidaria de 1la
solvencia del deudor. En este caso el cedente responde del riesgo. c)
Factoraje a proveedores, el factor adguiere de los proveedores
documentos expedidos por sus clientes. d) Factoraje a la exportacién,
en este caso el factor adquiere los riesgos de los titules a cargo de
los compradores extranjeros.

El desarrollo del factoraje financiero en Méxice ocurre durante la
dltima mitad de los ochentas, En los afios precedentes a 1986 s6lo
existfan 3 o 4 empresas de factoraje, para diciembre de 1986 ya eran
10, en 1987 se cuentan 20 y para diciembre de 1988 ya eran més de 88.
En ese afilo se constituye 12 Rsociacién Mexicana de Empresas de
Factoraje A.C. En wvista de este réipido desarrollo, el reconocimientc de
la figura de la empresa de factoraje como organismo auxiliar del
crédito ocurrid en 1990 para permitir su consolidacién, como resultado
de este movimiento disminuy® el nimero de sociedades por no cumplir con
los requerimientos establecidos. A partir del 1lo. de agosto de 1389 se
les autoriza a las sociedades de factoraje para emitir papel comercial
con objeto de allegarse recursos.}’® El papel emitido por las socieda-
des que realizan factoraje con recurso s6lo se negocia entre bancos,
aseguradoras, afianzadoras y sociedades de inversifn, en tanto que el
papel de sociedades gue llevan a cabo el factoraje sin recurso puede
negociarse sin nunguna restriccién sobre sus adquirientes, esto es asi

3 Informe Anual del Banco de MExizo 1989, p.204-205
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por que el factoraje sin recurso representa mayores riesgos para el
factor: morosidad de los deudores o problemas administrativos o
fiscales para los clientes del cedente por el pago de las cuentas al
factor, entre otros.

El Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1990-1994
pretende orientar al factoraje en apoyo de las empresas pequeflas y
medianas en actividades prioritarias, asi como a las empresas
exportadoras. También se impulsaran operaciones de refactoraje -algo
anal6go a lo que ocurre con el refianzamiento y el reaseguramiento, con
objeto de diversificar y reducir el riesgo-, asi como asegurar que las
empresas de factoraje cuenten con un capital minimo de operacién.

Casas de Cambio

Su actividad es "la compra-venta y cambio, en el interior del pais,
de divisas, billetes o piezas met#licas nacionales o extranjeras de
curso legal en el pafis de emisién, piezas de plata (onzas treoy) Vv
piezas metdlicas conmemorativas en forma de moneda".’* Ademids pueden
llevar a cabo transferencias entre cuentas bancarias en el exterior y
negociar documentos denominados en moneda extranjera. Las ganancias de
estos intermediarios se obtienen de la diferencia entre la cotizacidn
de compra y venta, ademds de los rendimientos derivados de la inversién
de dis

isas en los mercados spot, ya sea en las opciones de 24 o de 4§
horas.

Previa a la nacionalizacién bancaria no existia regulacién para la
compra-venta de divisas. La situacién predominante en 1982 -fuga de
capitales y dolarizacién de los depfsitos-, llevS a las autoridades a
adoptar el control de camﬁins como alternativa para frenar la fuga de
capitales.

En el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollc 1983-1988
se plantea la necesidad de controlar esta actividad, regulando las
casas de cambio ya establecidas y las concesiones que se autorizarian
en el furturo. Para su concesién se requeriria de un capital minimo

*3% rrancisco Borja (1991}, p.152
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pagado. De acuerdo al monto de éste se clasifican en casas de cambio de
mayoreo y de menudeo.

Con la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito de enero de 1985 se les otorga un regimen jurfidico propio. Se
establece a la SHCP como la autoridad encargada de la concesién y
reglamentacién de éstos intermediarios, que se sujetardn a 1la
inspeccién y vigilancia de la CNB. Las casas de cambio las operaban los
particulares, en 1985 se autoriza la apertura de casas de cambio a los
bancos y en 1987 a las casas de bolsa, para 1993 siguen predominando
las casas de cambio privadas.

Las casas de cambio de menudeo pueden efectuar las siguientes
operaciones: compra-venta de billetes y piezas metdlicas de curso legal
en el pais emisoxr, compra-venta de cheque de viajero, compra-venta de
piezas acufladas en oro y plata dentro de la Repiblica Mexicana. Las
casas de cambio de mayorec requieren aproximadamente el capital minimo
pagado de las de menudeo y ademds de las operaciones anteriores pueden
efectuar la venta de divisas al piblico a través de giros, Srdenes de
page y otros documentos a la vista en moneda extranjera y la compra-
venta de divisas mediante transferencias de fondes sobre cuentas
bancarias.?’*®

En 1985 existian 45 casas de cambio con 35 sucursales, para mayo de
1988 estaban en operacidn 426 casas de cambio con 174 sucursales, de
.éstas 389 eran particulasres, 10 bkancarias y 17 bursitiles.
Geogrdficamente se encontraban distribuidas en el Norte del pais -22.7%
en Baja California, 7.1% en Chihuahua, 5.6% en Nuevo Leén-, D.F. -
26.55%- y Jalisco -8.8%-, E1 63% cubre el capital minimo
correspondiente a las casas de bolsa de mayoreo y sélo el 1% rebasa la
cifra.?*

En el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1990-1994
se plantea el adecuamiento de su marco legal, para adecuar las
funciones de autorizacién, supervisién y control por parte de las
autoridades, el incremento periédico del capital minimo pagado y la

% suep r1sa8ay,

1% Idam. p.1723-17%.
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optimizacién de los procesos de regulacién, control y supervisién. Dado
el papel gue pueden jugar en eventuales desestabilizaciones cambiarias
las autoridades contemplan la total suspensién de sus actividades en
tales ocasiones.

: El panorama que se desprende de esta seccidén es el de un rdpido
desarrollo de los organismos y actividades auxiliares del crédito
durante la década de los ochentas, a pesar del contexto econémico
adverso que ciertamente afecté su operacién. Se abrieron y desa-
rrollaron nuevas &reas -el arrendamiento y el factoraje financiero-,
planteando mayores posibilidades para los usuarxios del financiamientc.
En los planes gubernamentales puede constatarse una clara intencién de
apoyar a la pequefia y mediana industria -los sectores que proporcionan
el mayor ndmero de empleos a la economia- Va través del desarrollo y
consolidacién de los intermediarios bancarios, al encomendarles tal
tarea pareceria que finalmente alcanzarcn la mayoria de edad. En cuantc
a la penetracién geogrdfica de los intermediarios los estados mis
atentidos son el D.F., Nuevo LeSn y Jalisco, en tanto hay estados donde
no existe ninguna sucursal de cualquiera de estos intermediarios: Baja
California Sur, Campeche, Morelos y Quintana Roo. Esto plantea

oportunidades de desarrollo que no han sido pl 1te aprcvechadas
debido a la atencién que se le ha brindado a los grandes ahorradores,
pero 2l pequefic ahorrador es una opcién importante que debe
considerarse, tanto en las regiones ya atendidas, come en las regiones
en dénde la cobertura de las instituciones financieras es escasa.
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3.3 Intermediarios financieros no bhancarios

De acuerdo con el marco conceptual del capituleo dos, en un sir;tema
financiero reprimido o subdesarrolladc la presencia de los inter-
mediarios no bancarios es minima y no son una "fuente sostenida de
fondos" para financiar la inversi6n productiva. Este es el caso de
México en los albores de la década de los ochenta.'’

Para 1990 el peso de estos interxmediarios dentro del sistema
financiero mexicano ha aumentado, perc ain no representan una opcién de
financiamientoc alternativa al crédito bancario, en relacién con los
estiAndares internacionales.

La intermediacién bursftil

El mercado de valores!’ en México se remonta a las postrimerias del
s. XIX, sin embargo, a pesar de esta larga trayectoria, en los primeros
afios de la década de los ochenta "el mercado de valores vegetaba como
instrumento marginal para allegar recursos a las empresas y al
gobierno" .}

En este contexto, en 1975, como parte de una reforma que pretendia
crear un mercado de capitales de largo plazo, se crea la Bolsa Mexicana
de Valores S.A. de C.V., a partir de la fusién de la Bolsa de Valores
de México, la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de Valcres de
Occidente. La Ley del Mercado de Valores de 1975 buscaba convertir al
mercado bursictil en una importante fuente de financiamiento de largo plazo.

7 Martn Maydén !1983) esfala al respects "...fuera del sector bancario, las
instituciones de captacién da ahcrre ns han =enid> un desarrolls impcrtante, ni
participan de manera considerable en los fondos acumulados”. p.127 y cita a continuacién
dos estudios realizados a principlos de los cchentas que documentan el desarrollo de la
intermediacién bure&til: Rokerto Abarca y F. Rsdriguez "La Bolea de Valores: evelucién
raciente y psrspectlvas” Documento de Trabajo, nGm. 3, Direccién General de Planeacién
de la SHCP, mayo-junio de 15280, y H6ctor Sonzdlez Méndez, Intermediarios financiercs no
bancarios sn México, (mimeo) Informe de InvastigacisSn del Banco de Méxiao, 1532,

3 pn o SHCP (198Ba) se define al mercade de valorss como ". onjunte de

inscituciones y mecanismoa mediante los zualess s« ponen en contac oferantes y
damandanteu de recursos monetarios, a través de la compra-vsnta de valorss inssarites,
zants an 4. Reglistro Nazional <de Yalcrss « Intermediarics da la ComisiZn Nacional de
Valores, coms an la propia Bolsa Mexicana ds Valeres." p.136,

* cuijano 11981), p.182.



El estado vegetativo del mercado bursitil era consecuencia de la
mayor recompensa ofrecida por los dep6sitos bancarios a los ahor-
radores, -se encontraban exentos de gravamenes fiscales-; la escasa
confianza de los inversionistas en las acciones y otros titulos
bursitiles, ccmo instrumentos de ahorro y el que la banca al considerar
al mercado bursatil como un competidor potencial de la intermediacién
bancaria, obstaculizara su desarrollo.

A partir de 1977-1978, el gobierno busca estimular este mercado a
través de la exencién fiscal a las ganancias bursé&tiles, permite la
revaloracién de actives de algunas empresas i';ue cotizan en bolsa,
fomenta el establecimiento de casas de bolsa y promueve la emisién de
deuda directa, tanto pﬁblicé, como privada*®. Al efecto se intrcducen
nuevos instrumencos de inversidn en el mercado,

Petrobonos y CETES, por
parte del sector piblico,

y al sector privado se le autoriza para
emitir obligaciones quirografarias y papel comercial.**?

En el periodo 1978-1979 en mercado bursitil experimenta un boom que
le permite rebasar su nivel histérico, pero prevalece la tendencia al
sstancamiento; por otra parte, el crecimiento se basa mayormente en las
operaciones del mercado secundario, evidenciando su caréicter especula-
tivo y por tanto un crecimiento endeble. Predomina el mercado de dinero
sobre el de capitales, a pesar de la mayor operacién con titulos de
renta variable, los valeres de renta piblica ganan terreno frente a los
tftulos bancarios "...el wmercads bursitcil,
ceme uno de

en lugar de consolidarse
l1os mecanismos alternativos de financiamiento para las
empresas, es uno de los instrumentos de operacidn al que recurren los

grupos financieros", para obtener recursos encaminados a la especula-

4r, 137% sa “a £us 1B su
“ ar.

8 % bclsa, -parssnas £isizas

cparaban en &l mercads,
stituyan las casas <44 cslsa na

s mcrales, asi se

Zarn 45 intervadiarics institucicralas.

ctizan &5
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12 Bl mercado se encuentra muy vinculado a

cidn v fuga de capitales.
bancos privados y empresas, con una alta concentracién. .

Asi, en visperas de la nacionalizacién bancaria el mercado de
valores se caracterizaba por la especulacién financiera y el for-
talecimiento del capital extranjero.*

GRAFICA 3.28

INDICE OE PRECIOS Y CATIZACIONES
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FUENTEZTLM NETICANA BE WIDNEL

La administracién de Miguel de la Madrid Hurtado se propuso
"corregir la tendencia de colocar instrumentos de corto plazo, mediante
una mayor colocacién de acciones y obligaciones en beneficio de un
mercado de capitales de largo plazo".!** Las reformas bancarias de
diciembre de 1984 excluyeron a la banca nacionalizada de la intermedia-
cién burs&til y obligaron al gobierno a financiarse mayoritariamente a
través de colocaciones de.deuda piblica en el mercado de valores, con
1o gque el sector piblico se convirti6 en el “principal promotor del
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mercado", Los intermediarios que se beneficiaron de este movimiento
fueron las casas de bolsa y sociedades de inversién.!**
GRAFPICA 3.29

FINANCIAMIENTO NETO BURSATIL 1990
(MILES DE MILLONES DE PESQOS)
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FUENTH] §DL 5K WEXICANA OF YAIORES

El mercado de valores atraviesa por una expansién sin precedentes
entre 1983 y 1987. Las elevadas tasas de inflacién y el estancamiento
econémico determinaron que la expansién se llevara a cabo, principal-
mente, en el mercado de dinero, i1.e. con un sesgo especulativo y por
tanto temporal.

Poxr otra parte la politica crediticia restrictiva a lo largo del
periodo 1983-1988, con excepcidén de 1984, obligaron a las empresas gque
requerian de financiamiento, a buscar fuentes de financiamiento
alternativas al crédito bancario. Estas resultaron ser el "mercado
paralelo o informal -i1.e.los flujos de fondos entre las empresas y
particulares fuera de la intermediacién institucional-, las tesorerias
de 1las empresas superavitarias se ponfan en contacto directa o
indirectamente con los demandantes de fondos no atendidos por la banca
o la bolsa y aunque no hay una cuantificacién precisa del monto, "se

M5 be ello es indicativo la forma en qua ss llevaban a cabo las subastas de CETES
entre los postores de las Casas de Bolsa y el Bancc de México.
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calcula que en 1985 se manejaron en este mercado cerca de 900 mil
millones de pesos y en 1886 problablemente 2 billones de pesos."*
CASAS DE BOLSA: INTEGRACION INSTITUCIONAL EN DICIEMBRE DE 1990.

CASA DE CAPITAL NUM. DE NUM.
) DE
BOLSA CONTABLE EMPLEADOS CUENTAS
ABACO 2.12 3.33 S.72
RACCIBUR 1.96 3.21 5.54
ACCIVAL 12.20 3.66 6.76
AFIN 1.32 2.02 1.00
BURSAMEX 1.19 2.18 2.03
CBARKA 2.51 2.92 2.67
CBCREMI 1.25 2.30 2.02
CBINLAT 12.72 10.96 14.02
CBMEXICO 1.35 1.67 1.10
CBPRIME 3.12 2.60 2.66
CBI 4.75 3.07 3.38
ESTRATEGIA 1.54 3.06 1.73
FIMSA 1.20 1.32 0.86
GEM 8.50 2.62 1.81
INTERACC 3.83 2.15 1.92
INVERMEX 5.61 4.87 2.64
INVERSORA 6.22 1.57 1.60
MEXIVAL 1.17 1.90 0.86
MULTIVA 2.80 5.21 2.51
OPERADORA 11.00 17.21 17.40
PROBURSA 5.82 12.28 11.37
VALBURMEX 1.45 2.47 1.91
VALUE 1.10 2.33 2.50
FINAMEX 3.57 2.64 3.77
VECTCR 1.64 2.58 2.19
TOTAL (100%) 3,726,739" 95,286 182,054
FUENTE: COMISION NACIONAL DE VALORES
* MILES DE MILLONES DE PESOS.

En segundo lugar se ubicarfia el financiamiento bursidtil, perc éste
no fue muy cuantioso, ya que la mayoria de las operaciones se habfan

4 piea et. al.(19%1), pp. 78-9.
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concentrado en el mercado de dinere, con titulos de deuda péblica y
obligaciones bancarias.

Las casas de bolsa'*’ experimentaron un fuerte crecimiento durante
el périodo. Desciende el nGmero de intermediarios, de 31 matrices con
90 sucursales pasan a 25 casas!'', pero el nimero de sucursales se
expande, lo que refleja una mayor cobertura. Por otra parte el nimero
de cuentas pasd de 66,035 en 1982 a 182,054 en diciembre de 1990, -en
la ctspide del auge el nimero de cuentas era de 403,083-, lo que indica
un crecimiento de 175% en el perfodo. El sector bursitil también se
encuentra altamente corncentrado"...en 1987 sdlo cuatro casas de bolsa,
15% del total, explicaban el 54.2% de la intermediacién en el mercado
accionario, 50.2% de los activos, 57.6% de las cuentas, 51% de 1los
empleados, 58% del capital contable y el 68.7% de las utilidades
netas."**® Para 1990 Inverlat, Accival, Operadora de Bolsa y Probursa
concentran alrededor del S0% de las cuentas, empleados y capital
contable, sin embargo parece gue la concentracidén no es tan fuerte
como en el caso de las instituciones bancarias.

Otro importante participante dentro del mercado de valores son las
sociedades de inversién, que han jugado un papel relevante dentro del
proceso de captacién y financiamiento, resaltando un prudente manejo de
cartera, con efectos positivos sobre su liquidez y solvencia,!®®

47 1as casas de bolsa, lcs agentes demandantes y ofersntes de valores gue concurren
al mercadc de <~alores, "son intermediarics financieros constituides en sociedad y
autcrizades per la CHNV para poner en centacto a empresas que ofrecen sus acciones en la

30l5a Mexicana de Valores y inversionistas, ahorradores y especuladores que las demandan.
Vietsr Lépez Esparza (19%2), p.71.

Y : partir de la conformacién de grupcs financieros en 1990 y la desincorperacién
de la banca nacionalizada en 1991-193%2, »1 nimerc de casas de bolea desciende aGn més,
ya gque algunas se fusionan o desaparecen.

4% pjea et.al. (1981), p. 152.

2 "Las sociedades de inversién son instituciones orientadas al anilisis de
cpciones de inversién y la aplicacién preductiva de fondos colectives, <que reunen todas
las caracter{sticas y estructura jurfdica de ura sociedad anSnima.” El Nercado de Valores
nfm. 13 julic 1o de 13589, pp.22-5. Hay tres tipes de sociedadas de inversién: a) las
sociedades de invereidn comunes o fondes de ranta ‘;arianle, que operan ccn valores de
renta fija y renta variable, -tienen una importantes composicién ds acclones
cartera-; b, scciedades de inversifn ds renta fija .onacs del marcads de din
Sincas o acciedades de inversifn de 'apzca‘.e —peran cocn valores empres

demandan\?gs de =1l financiamiente, al pr:pcx: anar
asiscencia téc

a4
scursss & largs plazo y van més alld 4
a a la e—xpzesa
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En 1982-1985 existian 12 fondos de renta variable, se-triplican
para 1987 y para abril de 1989 ya son 50. Bn cuanto a las sociedades de
renta fija, comienzan a operar en 1983 y para 1989 ya son 61 -9
bancarias y 52 operadas por casas de bolsa-. La composicién de cartera
representativa de las socidades de inversién comunes en abril de 1989
estaba formada por 69.4% de acciones, 22.9% en CETES, 4.1% en Pagafes,
1.3% en obligaciones, 1.0% en Bondes y el resto por otros activos. La
cartera representativa de las sociedades de renta fija estaba integrada
por 43.7% en Bondes, 40.8% en CETES, 9.4% en Aceptaciones Bancarias,
2.9% en obligaciones y el restoc en otrog activos.®

Las Sincas tienen el objetivo especifico de proporcionar financia-
miento a largo plazo y asistencia técnica con vistas a introducir 1la
empresa -mediana o pequefia- a los mercados abiertos; dado gue su
operacién involucra un alte riesge, no han tenido el auge de los otros
fondos.

El crack de 1987 hizé evidente la necesidad de una mayor y mejor
supervisién de los intermediarios financieros, esto determind el
reforzamiento de las actividades de la CNV. Adicionalmente se hizé-
necesario proporcidnar informacién sobre la operacién y desempefio del
mercado al piblico. En el contexto de un sistema financiero liberado es
necesario que las regulaciones sean estrictamente las suficienﬁes para
mantener la solidez y estabilidad del sistema, &l tiempo que, los
castigos deben ser mds severos, para evitar futuras transgresiones.

En el Pronafide 1990-1994 "la modernizacién del mercado de valores
se basa en tres lineas estratégicas: Adecuacién de su marco juridico,
la creacién de nuevos instrumentos y mecanismos de funcionamiento -
ampliando el universo de emisores, intermediarios e inversionistas- y
la internacionalizacién de sus operaciones"s?

Si bien el mercado de valores ha reforzado su actividad, en
relacién con el nivel de 1982, el sector de financiamiento a largo
plazo -el mercado de capitales- atin no se ha consolidado. En este

sgrama Nacional de Financiamiento al Desarrollo 195:-13%4, D.O., 2 de
1%%0.
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desarrollo el gobierno ha jugado un papel fundamental, y es hasta
entrada la década de los noventa que las empresas contemplan al mercado
accionario como una fuente de financiamiento y emprenden, simult&nea-
mente, su internacionalizacién a través de colocacién de emisiones en
los mexcados externos. Paralelamente, la apertura a la inversién
extranjera en la Bolsa de Valcres ha atraido un considerable flujo de
recursos externos, que al saturar el mercado disminuyen su rentabilidad
o alimentan burbujas especulativas con alto potencial desestabilizador,
por el monto de los recursos inveclucrados.

Instituciones de seguros y fianzas

El sector seguros, en la mayor parte de los paises engloba la actividad
afianzadora como una de sus operaciones, sin embargo en el caso de
México, las afianzadoras se desarrollaron como una actividad auxiliar
del crédito e independiente de los seguros hasta la década de los
cchentas. Dada la similitud entre estas actividades, en 1989 se colocan
ambas bajo la supervisién de la Comisidn Nacicnal de Seguros y Fianzas,
recién separada de la Comisién Nacional Bancaria.

El sector seguros tiene como objetivo resarcir los efectos
provocados por situaciones resultantes de casos fortuitos o de fuerza
mayor o las ocasionadas por incumplimientos de compromiscs, por lo que,
al igual que las afianzadoras, su actividad consiste en asumir ries-
gos.**? El seguro es una actividad muy tecnificada, que descansa sobre
tablas de célculos actuariales y probabilidades de accidentes,
incendios, enfermedades, etcétera. La fianza no se encuentra tan tecni-
ficada comoc 21 seguro. Dado el nivel de riesgos que enfrentan ambos
tipos de intermediarios deben mantener ademds de las reservas de
capital, que mantiene toda sociedad andnima, una reserva técnica, que
se fija e invierte de acuerdo con los lineamientos que dicta de SHCP el

aseguradora se
suva d& dinsr
artinez (1531,

~a
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primer trimestre de cada afio.!** Adicionalmente en los casos en que las
responsabilidades asumidas superen las posibilidades de la sociedad
aseguradora, ésta tiene la posibilidad de compartir este riesgo con
otro intermediario cediendo primas a otra aseguradora o a través del
reaseguramiento con una institucién reaseguradora, en ambos casos puede
tratarse de intermediarios nacionales o extranjeros.

GRAFICA 3.30

INSTITUCIONES DE SEGUROS
INVERSIONES EN 1990
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En México las actividades de aseguramiento se clasifican en tres
operaciones: de vida, accidentes y enfermedades y dafios, €sta filtima se
divide en los ramos de regponsabilidad civil y riesgos profesionales,
maritcimo y transportes, incendio, agricola -granizo-, automéviles,
créditc y ramo diverses.

“as reservas técnicas se dividen en reservas técnicas principales y reservas

temen ias. Las primeras se cznatituysn por la reserva de riesces sn curso
b a igaciones pendientes de cumpiir. Las reservas complementarias estsn
H adas por la reserva &2 praevisidn, la reserva para fluctuacisén de valores y las
b4 rvas ticnicas eapeciales. .
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La primera compafifia de seguros, con participacién mexicana se
establece en 1897, en esta época el area mids dirdmica es la operacién
de vida, por lo que en 1910 se promulga la Ley sobre Compaifiias de
Seguros de Vida para regular su operacién. En 1926 la Ley General de
Sociedades de Seguros establece los requisitos para la creacién,
organizacién y funcionamiento de las compaflias de seguros, ésta es
sustituida en 1935 por la Ley General de Instituciones de Segquros,
reformada en 1965, 1981 y 1984. Desde 1935 se introducen en el sector
las aseguradoras estatales: Aseguradora Mexicana (ASEMEX) en 1la
operacién de dafios y Aseguradora Hidalgo, en la operacién de vida.!®*
ANAGSA se encargd de atender al sector agricola. La mayorfa de las
instituciones existentes en la actualidad se establecieron antes de los
afios sesenta, por lo que puede afirmarse que el sector cuenta con una
larga experiencia.

En diciembre de 1989 se modificd nuevamente la Ley General de
Instituciones de Seguros, en donde se sustituye el requisito de
concesién por autorizacién para operar, se autoriza la participacién de
capital extranjero en el sector, se permite a las aseguradoras llevar
a cabo operaciones de reafianzamiento, se establece un capital minimo
de garantfa y reglas de inversién para canalizar los fondos de las
aseguradoras. Finalmente se suprime el requerimiento de autorizacién
previa para cambio de ubicacién y clausura de oficinas, asi como para
la fijacién de primas de tarifa, en que s6lo se efectuari el registro.

En 1582 existian 53 inscicuciones de seguros -4l privadas algunas
pertenecientes a un grupo bancario, 6 sociedades mutualistas, 2
reaseguradoras profesionales, 3 instituciones nacionales y una sucursal
de una compafifa extranjera, ya en liquidacién-. La situacién macroeco-
némica fomentdé la bisqueda de utilidades mediante el manejo financiero
de las reservas. La falta de instrumentos con cobertura inflacicnaria
determiné la tendencia estacionaria que se observa en la relacién
primas emitidas/PIB, que permanece en 1% desde 1965 hasta 1980,
descendiendo a partir de ese afio. No hay nueves productos desde 1970,

2% SHCP (138%a), p.136
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y lo mismo que en el resto del sistema financiero, se observa una
fuerte concentracién en unas cuantas instituciones.

Tanto el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1%88, como el Plan
NMacional para el Financiamiento del Desarrollo 1983-1988 consideran al
sector como "uno de los puntales de la intermediacién financiera no
bancaria", ya que, en adicién a sus "funciones de proteccifén y su
contribucién a la generacién de ahorro interno, representa una fuente
importante de recurgos para financiar programas y proyectos de largo
plazo", dado que el sector se encuentra sujeto al mantenimiento de
reservas técnicas, que deben invertirse de acuerdo a los lineamientos
de la SHCP.

En el desempefio del sector durante el periocdo, 21 papel de las
aseguradoras estatales resultd fundamental, ya que &stas marcaron la
pauta en la innovacién de productos, introduciendo planes. de asegura-
miento para pensionados, jubilados y para el retiro, con cobertura
inflacionaria.

GRAFICA 3.31
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Para 1988 se redujé el nGmero de instituciones a 47 -3 institucio-
nes nacionales, 38 privadas, 4 mutualistas y 2 reaseguradoras. La
relacién primas/PIB permanece en el 1% aproximadamente, cifra muy
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pequefia si se compara con otros pafises.'®™ El desempefio del sector
estuveo marcado por la introduccién de nuevos productos, sobretodo en la
operacién de seguros de vida, que ha ganado terreno ante la operacién
de daiios.

GRAPICA 3.32
INSTITU CIONES DE SEGURACS

COMPOSICION DE PRIMAS EMITIDAS
{POR OPERACIONES)
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En el Progama Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1990-1994,
se plantea dentro de los programas estratégicos de modernizacién
financiera, el programa correspondiente al sector seguros y fianzas, en
dénde se propone redefinir el papel de éstos. Se elimina ANAGSA y en su
lugar se crea AGROASEMEX, que realiza el aseguramiento en el sector
agricola con criterios de operacién més rentables para evitar el
dispendio de recursos. Adicionalmente se busca evitar la concentracidn
de activos en el sector, elevar su eficiencia operativa y mejorar el
marco de vigilancia, finalmente, se permitird la partiecipacién del
capital extranjero en al capital pagado de las instituciones. Como
consecuencia de las operaciones de reasequro, tomado y cedido del

83, de acuerdo con datos de la CNSyF, la relaclén primas/PIB fue de 8.3
para Capad&.
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extranjero, el nivel de apertura o internacionalizacién del sector es
muy alto. )

En 1990 existen 44 aseguradoras (37 privadas, 2 sociedades
mutualistas y 3 instituciones nacionales) con 149 sucursales y 640
oficinas de servicio; el personal occupado se divide en 1,544 funciona-
rios, 19,222 empleados y 55,622 agentes £isices. En vista de la confor-
macién de grupos financieros es plausible la autorizacién de operacién
a nuevas sociedades de seguros.

Al revisar algunos elementos del balance consolidado y del estado
de resultados entre 1982 y 1990 s2 deduciria que el sector no presenta
problemas de liquidez y se encuentra bien capitalizado, ya que ademis
del capital pagado mantiene reservas de capital, reservas técnicas y
reservas de riesgos en curso, con el objeto de hacer frente a 1las
contingencias., El sector presenta utilidades netas positivas, excepto
en 1988, afio en que resultd una tasa de crecimientec negativa.

En el futuro préximo las posibilidades de expansién del seguro en
nuestro pais son enormes, por ejemplo el sector automdviles -donde no
se ha extendido el aseguramiento-, €l seguro a la exportacién y aln la
operacién de vida gue no ha saturado el mercado potencial existente.

La fianza es una actividad orientada a la prevencién de incum-
plimientos en los compromisos adquiridos, al igual que el seguro,
implica la adquisicién de riesgos, sin embargo la evaluacidn gdel riesgo
no descansa sobre las basas tecnificadas del seguro.

La fianza puede clasificarse en tres clases: la fianza civil -a
través de un contrato un fiador Se cobliga a pagar al acreedor en caso
de que el deudor neo lo haga-, gue es la més comin, ya que se refiere a
obligaciones civiles y no reqguiere de autorizacién de las autoridades;
la fianza mercantil -otorgada entre comerciantes derivadas de operacio-
nes comerciales- y la fianza de empresas -otorgada en forma habitual y
profesional por una sociedad anénima (afianzadora), que aparece como
responsable de las obligaciones de la empresa a través del pago de una
prima "cuyo monto se determina de acuerdo a la solvencia de la empresa
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afianzada."'' En México 1las afianzadoras operan 1las fianzas de
£idelidad, judicial, generales y de crédito.

Al igual que el sector seguros el riesgo se diversifica a través
del reafianzamiento -la cesién de afianzamientos a un intermediario mis
grande- y el coafianzamiento -la institucién de fianzas comparte el
afianzamiento con otra afianzadora-.**

La actividad afianzadora!'®® en GRAFPICA 3.33
México se remonta al Gltimo lustro
del s.XIX, cuando se otorgaron las INSTITUCIONES DE FIANZAS
primeras concesiones para efectuar COMPOSICION DE LA PRIMA DIRECTA, 1390
“fianzas de fidelidad". La Ley
general de Instituciones de Crédito
v Establecimientos de 1926 1les crepiro
permitid operar toda clase de fian- FioEL A
cas en todo tipo de actividad eco-
némica. La Ley de Instituciones de
Fianzas de 1942 prohibe "la opera-
cién onerosa de la fianza por parte

GHEEQLH JUBIEI‘MKS

de las empresas extranjeras" ¢
prescribe la autorizacién de 1la
SHCP para operar.'*® Esta ley es
suscituida por la Ley Federal de
Institucicnes de Fianzas de 1950, reformada en diciembre de 1981 y en
diciembre de 1984, Cabe seflalar que todas las afianzadoras existentes
en 1988 se establecieron antes de los aflos sesenta, por tanto el sector
afianzador mexicanc tiene una larga experiencia.

1850
seEurmicnirs

37 rranciscs Borja Martinez (1991}, pp. 1§1-153,

*'  para otorgar la fianza, el intermediirio recibe una garantfa de recuperacién,
Jue le asagura los recursos para enfrantar el ewvsntual incumplimients del afianzadc. Las
darantfas da racuperacifén pueden sar prendarias, hipotecarias, fedeiccmisos, de
obligacién s daria, centrafianzas o de af :&n sn garanzfa.

5% rag Instituciones de fianzas pusdan definirse come "instituciones gus prestan
un ssrvicio p , euyo cbjeto es garantizar cbligaciones y contratss gque contraiga el
deudor madiante 21 pagc de una contraprastazi4n ¢ prima.” SHCP (19%83a), p.144-145.

*$ SHCP (1335a), p.l4d
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Como producto de la Udltima reforma, las afianzadoras dejan de
considerarse come "organizaciones auxiliares del crédito", los bancos
no podrén participar en el capital de las afianzadoras, prohibicién
extendida a otras instituciones de fianzas, e intermediarios financie-
ros, con el fin de evitar la subordinacién, piramidacién y cruzamiento
de acciones entre sociedades sujetas a un capital minimo de operacién,
ya que de esa forma disminuye su monto real.!* Igualmente se les pro-
hibe ser controladoras del capital de cualquier otro intexrmediario
financiero no bancario, asi como ‘seguir polfticas operativas y de
servicio comunes con otros intermediarios.

En 1982 habia 14 afianzadoras, -con 16 sucursales, 2 oficinas de
servicio y 3000 agentes autorizados-. Entre los intermediarios no
bancarios eran la parte menos desarrollada del aparato financiero y
", ..constituian el sector m&s pequefio del sistema £inanciero mexica-
no",*! en 1982 las primas retenidas constitufan el 0.036% del PIB.

El Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1983-1988
buscé la desconcentracién de esta actividad, promoviendo su extensidn
regional. En tanto el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo
1990-1994 les asigna el cometido de fortalecer el ahorro interno, el
mercado de capitales y las inversiones financieras de largo plazo.

En 1991 hay 16 instituciones autorizadas, -a raiz de la confor-
macién de los grupos financieros se ha autorizado el establecimiento de
nuevos intermediarios para completar estos grupos, Fianzas Fina se
autoriza el 22 de cctubre de 1390, Obrera el 11 de diciembre de 19889 y
Margen el 22 de abril de 1991-. De estas el activo total asciende a
836,845 millones de pesos, y las primas totales emitidas alcanzan
347,711,100 pesos.®

En la clasificacién pz;r el monto del activo para 1990 se distinguen
tres niveles, en el primerc se cuentan 4 institucicones (Afianzadora

as totales son el producto de las operaciones de afianzamiento, de este
n las primag brutas directas, a las gue se deducen las primas cedidas-
cicres nacionales como extranjeras, para cbtener el total d2 primas

za i}
ratanidas.
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GRAFICA 3.35
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En 1990 existfan 45 sucursales,

7123 agentes y 66 oficinas de

servicio distribuidas en 11 estados del pais. Las primas retenidas
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~300,334 millones de pesos-, constituyen el 0.53% del PIB en 1590. Las
matrices se encuentran concentradas en en centro del pafs -14 institu-
ciones-, y sélo una en Nuevo Leén.

Entre los intentos paxa promover la actividad se encuentran el
esquema de crédito con garantia de fianza que promueve Nafin para la
mediana, pequefia y micro industria. Al igual que otros intermediarios
poco desarrollados las posibilidades de expansién del sector ailin no se
han saturado.

La mayor parte de estos intermediarios ya se encontraban estable-
cidos para la década de los sesenta, parece que alcanzaron un limite y
se estancarcon durante los aflos setenta, asf{ en los albores de la si-
guiente década se encontraban en un estado vegetativo., Durante la
década de los ochentas se hicieron esfuerzos para promover su desarro-
llo. Cuantitativamente se puede constatar el crecimiento, la introduc-
cién de nuevos productos y nuevas oportunidades.

CONCLUSIONES

La década de los ochenta fue una etapa de ajuste, la persistente
inestabilidad econémica no permitié el desarrollo efectivo de los
intermediarios £inancieros, que determinados por las. condiciones
macroeconémicas imperantes, en algunos casos avanzaron, y en otros se
estancaron o aln retrocedieron en comparacién con los niveles de la
década precedente. En general el sistema financiero mexicano se
expandié geogrdficamente y numéricamente, ofreciendo nuevos servicios
y nuevos intermedidrios, perc atin se trata de un sistema financiero en
desarrollo, que debe mejorar la calidad de sus servicios y la tecnolo-
gia con la que cuenta a marchas forzadas para enfrentar el reto de la
apertura externa. :
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CAPITULO CUATRO

LA CONTRIBUCION DEL DESARROLLO FINANCIERO

AL CRECIMIENTO ECOROMICO EN MEXICO



LA CONTRIBUCION DEL DESARROLLO FPINANCIERO
AL CRECIMIENTO ECONOMICO EN MEXICO.

En este Gltimo capitulo se constatard en la prictica la ruta que siguié
la reforma financiera en nuestro pais. Aqui debe responderse hasta que
punto se siguié el modelo recomendado por el Bancoe Mundial, dando por
supuesto que la estructura institucicnal y la situacién econémica y
otras caracteristicas internas desempeflaron un papel importante en la
determinacidn del rumbo de la reforma financiera.

A partir del panorama del sistema financiero, planteado en el
capitulo precedente, se revisardn los efectos de la reforma sobre las
principales variables econémicas. El1 capitulo se desarrolla en dos
partes, en la primera se aboxdard la evolucién del proceso de raforma
financiera, siguiendo los ordenamientos oficiales y sus efectos sobre
los intermediarios; en la segunda parte se procederd al an&lisis de los
efectos de ésta sobre el ahorro, tasas de interés y financiamiento de
la inversién.

4.1 El proceso de reforma £inanciera en México

La definicién de reforma financiera debe partir de su objeto, i.e., el
sistema financiero; éste es el mercado donde agentes superavitarios y
deficitarios intercambian fondos prestables por obligaciones financie-
ras -deuda directa e indirecta-. Debe considerarse, ademds, que uno de
les cbjetiwog de la polfitica monetaria eg mantener un  adecuade
crecimiento de los medios de pago -crédito y dinero- para combinar
crecimiento con estabilidad de precios. "El sistema financierxo es el
conducto por medio del cual la politica monetaria intenta conseguir sus
objetivos, como tal'la estructura del sistema financiero influye sobre
la formulacidn, ejecucidn y objetivos de la politica monetaria."* Asi
la reforma financiera puede definirse como "la descripcién de los
cambios en la estructura financiera y/o la formulacién, ejecucién y

*** Thomas Cargill y Gillian Garefa {1985), p.3.

131



metas de la politica monetaria, gque frecuentemente involucra una
compleja interrelacitn entre los cambios en el sistema financiero y el
conducto de la politica monetaria.'s*

Queda por agregar, que la reforma financiera puede iniciarse por
dos canales: el mercadoc y el gobierno. La reforma iniciada por el
mercado ocurre ante oportunidades de lucro originadas por fallas de la
autoridad monetaria para corregir ineficiencias en el flujo de fondos
© una regulacién inadecuada, en este proceso la innovacién fipanciera
juega un papel decisivo.'®™ La reforma iniciada por 1la autoridad
monetaria se lleva a cabo a través de modificaciones en la legislacidén
y regulacién correspondientes al sistema financiero y frecuentemente en
respuesta a los cambios originados por el mercado.

En el presente caso, el origen de la reforma financiera es
gubernamental y tiene por objeto corregir estructuras internas
agravadas por determinantes externos.

Paralelismos con el modelo standard del FMI y Bance Mundial

El manejo macroecontmico de América Latina, durante la década de los
ochenta, siguié muy de cerca las directrices propagadas por estas
instituciones. Esta fue la década de las "politicas de ajuste y
estabilizacién". México, con serios desequilibrios externos y una
inflacién interna de efectos considerables, no fue la excepcidn.
Dentro de las politicas prescritas para lograr el ajuste y poste-
rior crecimiento, un componente importante es la reforma financiera. En
el contexto de una fuerte restriccién en los flujos de recursos
externos, para un pais que realiza enormes transferencias al exterior,
debidas a su deuda extern;':, y con una apremiante necesidad de avanzar

1% 1dem., p.3.

*¢fpor innovacién financiera se entiende la introduccién de nuevos instrumentos,

servicices 2 intermediarios financieros. Aqu{ se asume que el origen principal de la
innovacisn financiera es el mercado, en respuesta a restricclones que limitan las
pesibilidades de heneficios, eludiendo las regulaciones existentes, o como resultado del
progress técnico. Ce manera marginal, come reapuesta a las innovaciones de mercade,
surgen las innovaciones inducidas por las autoridades monetarias. Ambos tipes de reforma
interaci@ian entre si. Al respecto véase Edward Kane (19B1) "Accelerating inflation,
tachnclogizal innovation and the decreasing effectiveness of banking regulation" Journal
of Pinance, n%m.36, mayo de 1381, pp.355-367.
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por la senda del crecimiento para satisfacer las necesidades de su
poblacién, el ahorro interno se convierte en la principal fuente para
financiar el crecimiento econémico. De aqui la importancia atribuida a
la reforma financiera.

Los prerequisitos bé&sicos

Como ya se expuso en el capitulo dos, antes de emprender la reforma
deben cumplirse con algunos prerequisitos bédsicos que aseguren su
éxito, é&stos son: control de la inflacién y del déficit pablico, 1la
reforma comerciall®’ y el desarrollo de una infraestructura de supervi-
sién bancéria capaz de sustituir a las intervenciones directas.

En México dentro de los principales objetivos de politica econé-
mica, durante la década pasada, figuraron la lucha contra la inflacién,
la reduccién constante del déficit piGblico y la promocién de las
actividades exportadoras. La inflacién no fue controlada, sino hasta
1988, cuando la dréstica estrategia del PSE comienza a rendir frutos,
sin embargo en los afios posteriores las metas oficiales de inflacién no
se cumplieron. El déficit econémico del sector pGblico en 1982
alcanzaba el 15.6% del PIB, en ese momento la dimensién del sector
piblico requeria enormes recursos, tanto internos cComo externos, para
sostenerse; la solucién fue el paulatino "adelgazamiento" del sector
piblico a través de la venta, fusién, liguidacién y desincorporacién de
empresas estatales, ademds de la implantacién permanente de la
austeridad. Asi para 1989 el déficit se ubicaba en 5% del PIB y en 0.6%
para 1990. Adicicnalmente, la forma de financiamiento de éste se
modificd, en 1990 en lugar de recurrir a los recursos del sistema
bancario via encaje legal, -como sucedia en 1982-, el financiamiento se
llevaba a cabo a través de operaciones de mercado abierto.

¢ por reforma comercial se entiende el desmantelamiento del régimen proteccionis-~
ta, encaminado a una mayor competencia en el mercadc doméstico ,-10 que, necesariamente,
implica que la produccién nacional ae aproxime a los patrones internacionales, tanto en
calidad como en precio, redundando en un mayor bienestar para la poblacién-. Acompailando
a la apertura comercial se presenta la realineacién del tipo de cambioc, que funcionari
como un instrumento de apoyc a las exportaciones, asi como un elemento de apoyo para la
estabilizacién macrcecondmica. )
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En 1982 el petr6leo crudo constitufa el prindipal renglén de las
exportaciones nacionales, que de este modo se sujetaban al vaivén del
precio internacional del petréleo. Como resultado de la estrategia del
"cambio estructural® emprendida en 1983, las exportaciones no petrole-
ras paulatinamente ganaron terrenc dentro de las exportaciones totales;
algunos sectores deficitarios en 1982, como el automotriz, avanzaron a
superdvit al cierre de la década. El tipo de cambio, que de objetivo
paso a instrumento de politica econ6mica, mantuvo un margen de
subvaluacién durante la mayor parte del periodo, apoyando las exporta-
ciones nacionales. Finalmente la apertura comercial se acelera a partir
de 1987 permitiendo una nutrida competencia externa en el mercado
nacional para 1990.

Del capitulo anterior se desprende que el sistema financiero en
1982 se encontraba poco desarrollado, siendo el sistema bancario la
parte méds evolucionada. Con la nacionalizacién bancaria se abrid la
posibilidad de dirigir el desarrolleo de los intermediarios financieros
al utilizar a la banca nacionalizada como un instrumento de politica
econdémica. Ademds, el control de la banca le posibilita al estado
sanear el sistema bancario, a través de mejores y mds severas disposi-
ciones en cuanto a la supervisién, inspeccién y vigilancia del sistema
financiero, protegiendo los intereses de los ahorradores.

El modelo de reforma financiera planteado por el Banco Mundial
establece gue una vez alcanzada la estabilidad macroeconémica v una
reforma comercial considerablemente avanzada'** se procederd a buscar
nuevas alternativas de financiamiento del déficit, en este caso el
financiamiento a través de la colocacién de deuda piblica en el mercado
de valores es la via idénea, ya que ademds de liberar los recurseos
bancarios para los usuarios privados, permite desarrollar un mercado de
titulos piblicos susceptible de ampliarse a titulos privados y otro
tipo de emisiones. Durante la década de los setenta se tratd de
impulsar el desarrollo del mercado de valores a través de la colocacidn
de valores pablicos, pero sin resultados duraderos. Es hasta 1985
cuando se limita el financiamiento del déficit a través del Banco de

Racuifrdes? que una simultanaidad en ambas reformas podria ser desastrosa.
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México, que el efecto sobre el mercadoe de valores es mayor. El
desarrollo de estos intermediarios descansa fuertemente en el financia-
miento del déficit a costa de la banca. La ampliacién del mercado a
titulos privados es muy lenta, para 1990 los valores negociados
predominantemente continGan siento titulos plblicos.

En la primera etapa de la reforma el gobierno debe reducir 1la
escala de los programas de crédito dirigido, liberar la estructura de
las tasas de interés de acuerdo al vencimiento, riesgo y costos
administrativos del proyecto de inversidén a financiar. Ademds deberd
avanzarse hacia una mejor normatividad juridica y contable para los
intermediarios, con una mayor disciplina, control y supervisién
adecuada. En cuanto a los intermediarios estatales, é&stos deberén
adguirir autonomia administrativa, con objeto de mejorar su eficiencia.
En esta etapa se contempla el desarrollo de un mercado de valores, ya
sea con tfitulos pGblicos o promoviendo las emisiones privadas, también
es el momento para privatizar las instituciones financieras estatales,
pero evitando que éstas se concentren en pocas mManos.

En una etapa intermedia se procederd a la diversificacién de
intermediarios, actividades y mercados financisros, culminando con el
acceso de intermediarios externos al mercado doméstico. En este punto
el flujo de capital externo obligard a que la tasa de interés doméstica
se aproxime al nivel internacional,® de manera que aumente la
disponibilidad de fondos externos, asi como las formas de diversificar
el riesgo; ademAs para evitar los posibles efectos desestabilizadores
derivados el movimiento de capitales serd necesario mantener ain
controles sobre este flujo.

En la etapa final se procederd a la plena liberalizacién de las
tasas de interés internas, supresién total de los programas ds crédito
dirigido -en el caso de que se opte por mantenerlos, deberdn traducirse
en un aumento de la disponibilidad de crédito para los sectores

9 1cs £lujos axternoa de capital puisdsn ser desestabilizaderes, 1o qus cbligarfa
a las autoridades a <vigilar su movimisnis y esterilizarlos oportunaments. una
situacién en gque la tasa de interés dsn ica s% encuentra por arriba de la sa de
interés internacicnal, los recurses axterncs fluirin r4pidamenze hasta Bsa-urar el
marcado, <on 1z gue se igualardn ambas tasas, prspiciands la salids del capital
sspeculativo., Es rnecesario atrasr principalrmenta eapital productiva y no meramente
sppeculative,
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prioritarios, eliminando el diferencial entre la tasa preferencial y la
de mercado-, abolicién de las restricciones al acceso de los interme-
diarios extranjerxos y suavizacién de los controles sobre los flujos de
capital externo.

De esta forma se arribard a un sistema financiero desarrollado y
sin trabas, eficaz instrumento en la captacién y asignacién 6ptima del
ahorro disponible en la economia. Dado que los criterios de asignacién
de recursos son mas rigurosos que en el pasado y siguen las directrices
del mercado, los proyectos de inversién que se financian ser&n los
mejores, evitando los usos inferiores y especulativos de los recursos.

El modelo de liberalizacidén financiera tiene dos componentes, 1la
liberalizacién interna y la liberalizacifn externa o apertura. En el
itinerario descrito se avanza primero en el componente interno y poco
a poco se liberan los flujos de capital externo, culminando con 1la
apertura del mercado doméstico a intermediarios extranjeros. Otra
alternativa seria culminar con la liberalizacién interna y después
proceder a la apertura. El orden correcto de la liberalizacién implica
la correccién de los efectos derivados de la represién financiera en el
sistema financiero doméstico, para que el mercado pueda ajustarse a la
libre competencia, antes de proceder a la liberalizacién externa, asi
se alcanzaran todos los beneficios de la reforma financiera.!”

La raforma fZinamciorz enm accién

Al confrontar el plan arriba descrito con el desenvolvimiento de la
reforma financiera en México, aparecen algunas diferencias junto a
fuertes similitudes; las primeras podrian explicarse por las condicio-
nes particulares en que .se llevo a cabo el proceso. En México el
sistema financiero tiene una larga historia, pero su desarrollc se
estancd a partir de los afios sesenta.

El Banco de México'” seflala que los requisitos bé&sicos para
emprender la reforma financiera en nuestro pais fueron: la creacién y

'™ Mario Blejer y Silvia Sagari (1988).
*"*Informe Anual 1989 y discurso de Miguel Mancera Aguayo
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consolidacién de la banca miltiple, el desarrollo del mercado de
valores y la correccién del déficit fiscal. Asi remonta los origenes de
la reforma a los afilos setenta; sin embargo parece que durante esta
etapa la evolucién del mercado de valores no cumplié con las expectati-
vas. Es hasta 1985, con el componente maAs prominente del sistema
financierc nacionalizado, que el impulsoc de gobierno comienza a rendir
frutos, pero a costa de marginar del mercado a la banca.

El Informe del Banco de México de 1989 enfatiza la creacién y
consolidacién de la banca mdltiple durante los setenta como un elemento
que posibilité el planteamiento de la reforma financiera. Esta
evolucién puede plantearse como un movimiento del mercado, ya que antes
del reconocimiento formal de la figura de banca wmiltiple, algunos
grupos financieros ya habian comenzado a brindar varios servicios a su
clientela a través de la incorporacién de diferentes instituciones
especializadas dentro del grupo.'™

El antecedente fundamental de la reforma lo constituyen las
reformas al sistema financiero que entraron en vigor en enero de 1985.
En primer lugar, la wis importante fue la relacionada con el financia-
miento del Banco de México al gobierno, ya que sentd las bases para el
desarrollo del mercado de valores, la forma en que se llevaron a cabo
las subastas primarias de los titulos pGblicos fomentd el desarrollo de
las casas de bolsa. En segundo lugar, el establecimiento de regulacio-
nes especificas para intermediarios especificos permitié remover
algunos de los obstdculos al desarrollo de algunas actividades, antes
opacadas por los intereses de los intermediarios mds grandes del grupo,
asi como mejorar el marco legislativo para el sistema.

Otofio de 1388

El primer pasc en el camino de la reforma financiera lo constituye
la liberacién de las tasas de interés y emisiones de aceptaciones
bancarias en otofio de 1988.

172 rrancisco Borja Martfnez (1351). p.54
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Hasta la década de los setenta las tasas de interés -pasivas y
activas- se encontraban detalladamente reguladas de acuerdo a la insti-
tucién. Cada intermediario se sujetaba a un régimen de inversién
particular y a cada clase de inversién le correspondia una tasa de
interés diferente. En 1974 se introduce el concepto de costo porcentual
promedio de captacién {CPP), con cobjeto de flexibilizar el estableci-
miento de las tasas activas; y a lo largo de la década se fueron
removiendo gradualmente los controles sobre las éstas, hasta limitarse
a unos pocos sectores privilegiados.

En cuanto a las tasas pasivas, estas se encontraban reguladas con
techos méximos!” y, de acuerdo al Banco de México, esto resultd en una
expansién del mercado crediticio informal, haciendo ineficientes los
mecanismos de restriccién crediticia del instituto central. En este
momento se emprendid la liberalizacién de las tasas de interés pasivas
y regimenes de inversién obligatoria del crédito. Simulténeamente Sse
proporcionarfa a la banca una posicidén competitiva en el sistema
financiero.'™

En octubre de 1988 se eliminan las restricciones a la emisién de
aceptaciones bancarias, autorizidndose a los bancos para invertir
libremente los recursos captados a través de las aceptaciones,
manteniendo un coeficiente de liguidez del 30% en forma de depésitos en
el banco central o en valores gubernamentales. El resultado inmediato
fue el ajuste en la captacidn bancaria, hacia egste instrumento, asi
como el posterior repunte de la captacién bancaria.

En abril de 1989 se liberan los recursos captados por las vias
tradicionales, ajusténdose al régimen de las aceptaciones y se eliminan
los techos sobre las tasas pasivas de é&stos. También se permitid
canjear por valores gubernamentales todos los financiamientos al
gobierno que alin subsistfan como inversiones obligatorias de los

1" ggta ea precisamente el tipo do ragulacién que condenan McKinnen y Shaw, ya que
45 una regulacién contra los depositantaes, que agf transfieren recursos a los usuarios
del erédite. ELl resultado es un bajo nivel de ahorro o no se canaliza al sistema
financiero oficial; en ambos casos el resultado ¢s una taja oferta de fondos prestables.

17 Esto ocurre cuando el mercado de valoras, después de exp crimentar un
uorprendente auge, habfa cruzado por una primera crisis y presentaba un crecimiento més
66lida que el da las postrimerias de los setenta.
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recursos captados por la via tradicional. Las tasas de rendimiento para
los depbsitos en el bance central se establecieron de acuerdo al
rendimiento nominal de los titulos de deuda piblica.

En cuanto a la regulacidn monetaria, tradicionalmente se llevaba a
cabo a través del mecanismo de encaje legal y el régimen de inversién
obligatoria. A partir de 1989 se fija un coeficiente de liquidez del
30% en ~valores piblicos o depésitos en el banco central y se elimina
por completo el régimen de inversién obligatoria para la banca.

La reforma financiera en la préctica deberia permitir a los bancos
libertad en sus operaciones pasivas y activas, aumentar la competencia
-reduciendo asi el margen financiero entre tasas activas y pasivas, con
10 que mejorarian los rendimientos ofrecidos a los ahorradores y
disminuiria el costo de 1los recursos para los inversionistas-, eliminar
los subsidios al ahorro e inversién, e impedir el desarrollo de
mercados informales con altos riesgos y costos de operaciémn.

La reforma también elimina los renglones de crédito obligatorio
para las actividades prioritarias. Esto implica un cambio en 1la
operacidn de la banca de fomento, que no otorgard mis créditos directos
-salvo en casos que lo ameriten-, al apoyarse en el mecanismo de
redescuento y paralelamente deberd fondearse en mercados externos, ya
que como banca de segundo piso y sin régimen de inversién obligatoria
no puede captar recursos del piblico. El crédito preferencial lo
concederdn la banca comercial y los fideicomisos de [Lomento; el
objetivo explicito es aumentar el monto de recursos disponibles para
las actividades antes consideradas prioritarias o estratégicas, brindar
asesoria especializada y apoyo administrativo y técnico, los créditos
con tasas de interés preferenciales pasan a la historia, ya que el
crédito preferencial debe.x:é “compensar el costo especial que implica
usualments su otorgamiento con un beneficic satisfactoric para la
sociedad" .

En diciembre de 1989 se efectuaron nuevas reformas al marco legal
del sistema financiero, que redondean el proceso. El objetivo general
es modernizar la estructura del sistema financiero, asi se modifican la

15 Informa Anual del Banco da México 1989, p, 57.

139



Ley Reglamentaria del Sexvicio Piblico de Banca y Crédito, la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, la Ley
de Sociedades de Inversién, la Ley General de Instituciones de Segquros,
la Ley Federal de Institucicnes de Fianzas y la Ley del Mercado de
Valores. En las reformas se considera la existencia de nuevos instru-
mentos y canales de intermediacién, la redefinicién del modelo de
supervisién, la necesidad de una mayor competencia entre los diferentes
intermediarios, redefiniendo el modelo de supervisidn y se sientan las
bases para la apertura en algunos servicios al permitir la participa-
cién de capital extranjero en algunos intermediarios.®™

A la banca comercial se le otorgd mayor libertad en el manejo de
las operaciones pasivas y activas, las decisiones operativas se
descentralizan y se fijan responsabilidades a los consejos admi-
nistrativos por las politicas de captacién, crédito, inversiones y
delineacién de estrategias particulares.

En el mercado de valores se promueve la colocacién de inversién
extranjera en el mercadc, as{ como la colocacién de valores nacionales
en los mercados internacionales, la adecuacién y actualizacién de
procedimientos operativos e incorporacién de nuevos canales de
intermediacién, se crea la figura de especialista bursitil y se
refuerzan las funciones de inspeccién y vigilancia de la Comisién
Nacional de Valores en el mercado. Todo con miras a la apertura
financiera.

Las reformas legislativas también marcan el regreso de los grupos
financieros, ya que se permite la integracién de grupos formados por
una sociedad ccntrcladora y fililales integradas por cualquier interme-
diario, excepto sociedades nacionales de crédito. A partir de mayo de
1990 también se integra la banca y la nueva legislacién al respecto -la

37 ge acapta la inversisn extranjera minoritaria en la banca -hasta 24% del capital

social adicional en Certificados de Aportacién Patrimonial, serie C, con derechos
patrimoniales y sin derachs de voto en el consejo directivo-, sociedades de jinveraisdn y
especialistas bursitiles -hasta 10Y del capi:al social pagado-, sociedades de segurcs,
institucicnes ds fianzas, almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras y
empresas de factoraje financierc -la inversién nacional debers ser al mencs 51% del
capital de los intermediarios-. No se permite la inversién extranjera en el capital
ordinario de la kanca, capital social de las casas de bolsa, casas de cambic y sociedades
controladoras de grupos filnanciaros no bancarios. Queda excluida la inversién de
gobierncs o dependencias oficiales extranjeras.

140



Ley para Regular las Agrupaciones Financieras- entra en vigor a partir
de julie de 19%0. La legislaci6én busca propiciar *el desarrollo
equilibrado del sistema financiero nacional®, atenuando la concentra-
cién existente en el sistema y propiclando el desarrollc de los
intermediarios, asf como ampliar la cobertura regional del sistema
financiero. Los grupos financieros pueden constituirse en torno a un
banco -banceo, arrendadora, factoraje, almacenadora, casa de cambio y
sociedad de inversién- o a una casa da bolsa -casa de bolsa, almacena-
giora, arrendadora, casa de cambio, factor, aseguradora, afianzadora,
sociedad operadora de sociedades de inversién y otras sociedades
aprobadas por la SHCP-, la supervisidn se le encomendari a la Comisién
Nacional encargada de supervisar al intermediario con el mayor capital
en el grupo. Los grupos operaran a través de una sociedad controladora
que responderd solidariamente de las pérdidas que sufra cada interme-
diario integrante del grupo. El propésito es que sean los propietarios
del grupo los que paguen en primer lugar por el mal manejo operativo de
la institucién, afectando progresivamente el capital de la controlado-
ra.

La conformacién de grupos financieros podria tener otra conse-
cuencia, diferente al desarrollo equilibrado del sistema financiero. En
virtud de la concentracién existente en el sistema financiero, se corre
el riesgo de gue algunas agrupaciones concentren a las instituciones
mis grandes, aumentando asi la brecha entre intermediarios, o al tener
a un banco o casa de bolsa o aseguradora muy grande no propicien el
desarrollo de los otros intermediarios miembros del grupo. Por otra
parte se hace obligada la integracién a un grupo financiero, ya que los
intermediarieos integrados en una agrupacién podrén potenciar sus
oportunidades de compecer{cia, -ya que el grupo ofrece sus servicios a
través de una "ventanilla Gnica", i.e., a través de todas las oficinas
de sus integrantes- en estas condiciones los intermediarios que
permanezcan al margen de los grupos tendrdn menores posibilidades de
crecer.

Finalmente en mayo de 1990 se presenta la iniciativa que suprime la
exclusividad del estado en la prestacién del servicio plblico de banca
v crédito, con lo que se da pie al establecimiento del sistema mixto de
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banca y el consecuente proceso de desincorporacién hancaria a partir de
julio de ese afio. En la exposicién de motivos ‘de la iniciativa se hace
referencia al nuevo papel que asume el estado y a las condiciones en
qu‘e se desenvuelven los sistemas financieros en el exterior. Se
desincorpora la banca para liberar recursos, susceptibles de canalizar-
se a la infraestructura y servicios, y se reanuda la interrumpida
tendencia hacia la banca universal.

Puede concluirse que en nuestro pais la ruta de la reforma
financiera pasa, en primer lugar por la liberalizacién interna y
posteriomente por una lenta apertura.'” La liberalizacién interna
camina rdpidamente, sin presentar amenazas; quizd una diferencia
fundamental con otras experiencias es la consecucién de la estabilidad
macroecondmica previa al arranque de la reforma, y la incorporacién de
la banca al Sistema Nacional de Planeacién, que posibilitéd la reforma
sin una considerable oposicién de grupos de interés creados alrededor
de la banca comercial -que tuvo que ceder terreno ante los intermedia-
rios bursitiles-, o beneficiarios de la banca de fomento -quienes se
vieron perjudicados por la supresién de créditos a tasas de interés
preferenciales.

4.2 El impacto de la condiciones financieras scbre el ahorro, la
inversién y el crecimiento

De acuerdo con €l argumento del capitulo dos, la reforma rfinanciera
debe conseguir en la préactica: a) una correlacidn positiva entre tasas
de interés pasivas reales y la tasa de ahorro, b) una correlacién
positiva entre el grado de profundizacidén financiera y la tasa de
crecimiento, ¢) una correlacidn positiva entre la tasa de interés real
y el nivel de inversién y d) una correlacidn positiva entre la tasa de
interés pasiva real y la tasa de crecimiento.

*"7 El razmo de la apertura se delinea =n ¢l Acuerdo de Libre Comercis
Z.U.A. ¥ Canad&. Angncs intermediarics se akririn casi inmediatamente, -
segures y fianzas-, en tants que otros tienen plazes de apercura mis 1
i sistera financierc mexicano o encuentra pocs des
=l sistema bancaric debers jorar sus posicicnss,
apertura. Estes ritmo 28 lento comparads csn a4l ritmo ds .a a
sxperiencias de apertura financiera.
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La tasa de ahorro

GRAFICA 4.1
AHORRO Y TASAS DE INTERES 1982-1990
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En México la tasa de ahorro es muy baja, entre 1982 y 1990 fluctué
por debajo del 15% del PIB. McKinnon argumenta que un alza en la tasa
de interés real estimulard a los agentes a canalizar recursos adiciona-
les al sistema bancario -por el alto premio esperado-, resultando en un
aumento de la tasa de ahorro. En la grifica 4.1 se observa que para el
caso de México la tasa de interés real ha sido negativa durante la
mayor parte del perfiodo, en tanto el ahorro ha decrecido, tocando fondo
en 1986 y desde ahf se ha recuperado.Bntre 1982 y 1984 hay un movimien-
to contradictorio entre ambas variables, ya que mientras se eleva el
nivel de la tasa de interés, el ahorro disminuye. Este comportamiento
podria explicarse por la desconfianza generada por la naciocnalizacién
de la banca.!™ Entre 1984 y 1985 el ahorro repunta como resultado de
la leve recuperacién econfémica, perc vuelve a declinar en 1986, sin
smbargo en 1987, con una tasa de interés fuertemente negativa, hay un

La SHCP sefiala que en estos momentes prevalecfan "la falta de credibilidad y
2a, ins:stentemante manifestadas por alguncs sectores de cpinién, respecto al
1 sistema bancaric”. SHCP (1938b), p.4.
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repunte. Esto podria explicarse por el episodio bursdtil, en realidad
los ahorros se mueven de acuerdo a la teoria s6lo entre 1985-1986 y
1988-1989, entonces la tasa de interés no explica por si misma el
comportamiento del ahorro en el periodo, ya que pueden encontrarse
fuertes apreciaciones subjetivas en la conducta de los agentes. A
partir de 1988 la tasa de interés se vuelve positiva, pero el ahorro
s6lo repunta levemente, sin alcanzar su nivel de principios de la
década.

GRAFICA 4.2
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Por lo que respecta a la relacién entre la inversién (FBKF) y el
ahorro hay una brecha que disminuye entre 1982-1983, tiende a crecer
entre 1984-1986, disminuye en 1987 y vuelve a crecer a partir de 1988.
Este movimiento indicarfia una insuficiencia del ahorro interno a pesar
de que durante el periodo la inversién permanecid préacticamente
estancada, pox debajo de su nivel de 1982, De aqui puede concluirse que
el ahorro externc es un componente esencial para el financiamiento de
la inversidn, aumentando los requerimientos de éste de acuerdo al
crecimiento de la economia, en tanto el ahorro internc continua siendo
insuficiente. Alternativamente podria considerarse que la mayor parte
de la nueva inversién se financié con ganancias retenidas, ya que la
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politica de restriccién de la demanda result$ en un fuerte control del
crédito.

5i se considera que durante la mayor parte del periodo la tasa de
interés permanecid en niveles negativos podria haberse esperade un
repunte de la inversién, pero no hay tal relacién en la gréfica 4.2.
Mas bien parece que el estancamiento de la inversién fue resultado de
las severas politicas de represién de la demanda, -pero é&stas al
reprimir la demanda no generaron mayor ahorro-, asi como la incertigum-
bre derivada de la situacién inflacionaria.

El ritmo de crecimiento del producto aminord, bastante con respecto
al inicio de la década. En la grafica la relacién entre la tasa de
crecimiento del PIB y la FBKF es mds clara.

GRAFICA 4.3
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Queda por revisar la relacién entre captacién y tasas de interés,
en la grifica 4.3 no se ohserva una relacién positiva entre 1982-1987,
siends incluso contradictoria en algunos periocdos. Entre 1982-1985 la
captaciér descendid, sin embargo el nivel de la tasa de interés estd
aumentando. A partir de 1988, cuando se inicia la reforma, la relacidn
se comporta como lo predice la teoria; si consideramos gue a partir de
1585 el mercado de valores se convirtié en un canal altewxnativo de

145



captacién podria concluirse que efectivamente hay una relacién pesitiva
entre la tasa de interés y la captacién, sin embargo no se observé un
uso eficiente de los recursos canalizados al mercado. En cuanto a los
elementos de la captacién, ya se observ6é que el piblico prefirié los
instrumentos a corto plazo (PRLV y dep6sitos a plazo de uno o tres
meses) debido a las expectativas inflacionarias. En realidad la mayoria
de los estudios empiricos realizados para constatar esta relacidn no
encuentran una correlacién significativa entre el ahorro institucional
Yy el nivel de la tasa de interés, de acuerdo a é&stos, parece que el
ahorro depende mas del nivel de ingreso. En el caso de México, el nivel
de la tasa de interés funciond mis como un estabilizador, se mantuvie-
ron altas tasas de interés nominales con objeto de evitar fugas de
capital.

dizacidén f£4 iera

GRAFICA 4.4
RAZONES AGREGADQS MONETARIOS A PIB
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Un elemento central de la teoria de la liberalizacién financiera es
que la remocién de los controles sobre las tasas de interés, conducird
a un aumento en la tasa pasiva, aumentando asi el ahorro, sin embargo
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no se sigue un aumento pexr se de la tasa de ahorro ante o como
consecuencia de la remocién de los controles. la teorfia predice un
aumento en la demanda de actives financieros como resultado de una
mayor tasa pasiva, lo que mejorard la movilidad del capital en el
mereade financiers oficial.

En la gréfica 4.4 se muestra la evolucién de la profundizacién
financiera, medida por la razén entre agregados monetarios y PIB.
En general los agregados menetarios siguen al PIB, entre 1982-1987 hay
una fuerte caida y la recuperacién comienza a partir de 1988. A lo
largo de la década no hay una sélida profundizaci6én, en 1980 M4 se
encentraba alrededor del 31%, diez afios después alcanza el 37%, M3
termina en 1990 casi en el misme nivel de 1980, en tanto que M2 y Ml
descienden dr&sticamente, por debajo de sus niveles de principio de
década. Sin embargo el crecimiento en M2, M3 y M4 se acelera a partir
de 1988.

GRAFICA 4.5
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La relacién entre agregados monetarios y tasa de interés no es muy
clara, por lo menos hasta 1988, como lo muestra la gr&fica 4.5. La
relacién es negativa, mientras el nivel de la tasa de interés aumenta,
los indices de profundizacién descienden. A partir de 1988 la relacidén
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se vuelve positiva. Podria concluirse que el efecto inmediato de 1la
reforma financiera es un aumento en la profundizacién, que para 1990,
se desacelera ante una caida en la tasa de interés, ademds hay que
considerar gque la mayoria de los nuevos instrumentos de captacidn se
introdujeron entre 1988-1989, con lo que aumenta la disponibilidad de
nuevos instrumentos de inversién. los agregados no muestran una
sensibilidad muy alta ante la tasa de interés.

GRAFPICA 4.5.1
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LOs agregados monetarios que tienen una mayor tasa de crecimiento
en los tres {ltimos afios son M3 y M4, en tanto M2 y M1l decrecen
practicamente durante el periodo. La disminucién de M1 puede explicarse
por el ambiente inflacionario predominante, precisamente en 1987 toca
su punto mids bajo. Por otra parte hay un ajuste de M2 a M3 a partir de
1987, debido a una demanda mayor de activos financieros no bancarios de
corto plazo en sustitucién de los activos bancarios de corto plazo. La
drdstica caida de M2 puede expresar una falta de confianza en el
sistema bancario o la percepcién de mejores alternativas de inversién
en activos no bancarios. En el caso de M3, hay un crecimiento signifi-
cativo en los {ltimos tres afios, pero se trata mds bien de un ajuste
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desde M1 y M2, que de un verdadero crecimiento de los recursos interme-
diados, para 1990, el crecimiento en este agregado aminora.

McKinnon afirma que con la elevacién de las tasas de interés
adicionalmente mejora la calidad de la inversién. Esto resultaria en un
aumento de la tasa de crecimiento del PIB, aln con una caja tasa de
ahorro, va gque la inversién es wmas eficiente. En México la tasa de
inversidén esté aumentandc desde 1987, la tasa de ahorro crece desde
1988 y el PIB presenta un resultado positivo desde 1987, en este caso
la nueva inversién sea no seria necesariamente mias eficiente. Adelante
se retcmard este punto.

La colocacién de capital

GRAFICA 4.6
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La teoria de la liberalizacidn financiera postula gue un aumento en
la tasa de interés real resulta en un mayor monto de capital en el
mercado oficial, aumentando el crédito disponible en el sistema finan-
ciero. De acuerdo con lia grédfica 4.1, la mayor parte del periodo, las
tasas de inverés reales han sido negativas, en 1988, al inicio de la
rsforma, se -ruelven positivas, pero en 1990, nuevamente sSon negativas;
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la captacidn bancaria tiende a descender durante el periodo, aumentando
a partir de 1988. Esto podria indicar que efectivamente hay mayor
disponibilidad de recursos en el mercado oficial.

En la grafica 4.6 se muestra la participacién de los componentes
del sistema bancario dentro del financiamiento bancario. Se observa gque
el financiamiento otorgado por el banco central ha tendido a disminuir
entre 1982 y 1987 -con tasas de crecimiento anuales negativas-, en 1988
se dispara, pero a partir de 1983 vuelve a descender. La banca de
desarrcllo muestra la misma tendencia. En 1982 aumenta el (finan-
ciamiento otorgado determinado por las condiciones macroeconémicas del
momento, pero a partir de ahi comienza a descender, el crecimiento
anual es positivo entre 1985 ¥y 1986, y desciende nuevamente a partir de
1987. Este descenso es compatible con la nueva definicién de la banca
de desarrollo, que se desplaza del financiamiento directo al uso del
mecanismo de redescuento.

GRAFICA 4.7 El crecimiento del financia-
miento de la banca comercial
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to es una fuente de demanda,
junto con el circulante, la receta indicaba una fuerte restricecién

crediticia. En general la tasa de crecimiento del financiamiento total
sigue al PIB hasta 1986. En 1987 hay una caida en el financiamiento,
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que podria asociarse con la sustitucién por el financiamiento bursdtil,
sobretodo en el caso del financiamiento al gobierno, en ese afio hay una

fuerte caida del financiamiento Por parte del banco central,

coinci-
diendo con el

propésito de financiar el déficit publico a través de
valores.

GRAFICA 4.8
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La grdfica 4.8 muestra la evolucidn de la razén incremental capital
producto?’®, gque muestra una evolucién mwuy cercana al PIB,

perc no
sigue a la tasa de interés -el precio del factor capital-

. El movimien-
to del coeficiente marginal del capital refleja cambios en la demanda
efectiva entre 1582-1986,

cuando sigue el movimiento del PIB y de la
inversién,

pero el movimiento ascendente de 13986-1988 reflejaria un
aumento en la eficiencia de la inversién. Entrxe 1989 y 1990 disminuye

*"* La razén incremental capital-producto {RICP) indicaria el coeficiente marginal
del capital. RICP = (FBKF/PIB)/TCA PIB REAL.
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el coeficiente, con lo gque no es muy seguro que la nueva

inversién sea de mejor calidad.!s®
GRAFICA 4.9
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En la gréafica 4.9 se indica la distribucién del
financiamiento de la banca comercial por sectores. EIL
financiamiento a las actividades primarias permanecié en el
mismo nivel durante toda la década, salvo en 1990, en que hay
un notable incremento.1 El financiamiento a la vivienda -~
uno de los sectores privilegiados- se mantuvé en un nivel
estable con leves fluctuaciones, sélo a partir de 1988 se
observa un incremente notable. El financiamiento a las
actividades industriales disminuye entre 1981 y 1988, con un
alza a opartir de 1988. El1 sector comercio y servicios
enfrenta una restriccién en 1982, 19815-1986, y a partir de
1988 hay un aumento en la disponibilidad de recursos. El
financiamiento al gobierno presenta una tendencia descendente
hasta 1988, aumentando levemente a partir de 1989.

190 yay quo considerar qua la nueva invarsién no rinde efectos en el corto plazo, aqui se
aborda un perlodo muy corto para afirmar que, efectivamente, no mejora la calidad de la
inversién a partir de la reforma financiera.

181 En 1990 se anuncié un plan para alevar la produccién agropucuaria, que incluia mayores
racuraos para el sector.



En general todos los sectores enfrentan una restriccién de recursos
durante la primera parte de 1la década y a partir de la reforma
financiera, puede cbservarse una mayor disponibilidad de financiamiento
por parte de la banca comercial., Aparte del descenso en el financia-
miento al gobierno no hay ajustes notables en los sectores destinata-
rios del crédito de la banca comercial.

La forma en que la reforma se lleva a cabo implica la disminucién
de la influencia gubernamental en 1la colocacién de capital. La
desincorporacién de la banca permitird el €inanciamiento de 1los
sectores mds rentables. Nuevamente aquif el plazo considerado es muy
corto para ver los resultados de la reforma, el proceso de desincorpo-
racién terminé a mediados de 1992, por lo que los resultados en la
colocacién de capital se verdn claramente hacia 1994.

La oferta de capital de laxrgo plazo

GRAFICA 4.10
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La gréfica 4.10 presenta lz captacién por vencimiantes, i.e., corto
y largo plazo. En México las autoridades financieras se han preocupado
por la consecucién de una awplia oferta de capital de largo plazo,
pero, como puede observarse, la mayor parte de los recursos en el
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sistema financiero, 'se encuentran colocados en instrumentos muy
liquidos o con vencimientos hasta de un afio.

La demanda de los instrumentos de corto plazo sufre una caida entre
1981 y 1983, aumenta en 1984, cae nuevamente en 1985 y a partir de 1986
inicia un alza sogtenida, muy fuerte entre 1988-1989. La demanda de
instrumentos de largo plazo aumentS levemente entre 1983 y 1987, en
1988 experimenta un descenso y a partir de 1989 aumenta a un ritmo
mayor. En general, el monto colocado en instrumentos de largo plazo es
ain pequefio, en comparacién con la demanda de instrumentos de corto
plazo.

La estructura de vencimientos determina la oferta de capital de
largo plazo por parte del sistema financiero. Dado que la colocacién de
recursos se concentra en instrumentos de corto plazo, la oferta de
capital de largo plazo es escasa, por lo tanto se espera una restric-
cién en las inversiones de muy largo alcance. La banca de desarrollo,
que tradiciounalmente cumplia el papel de financiar los proyectos de
infraestructura y equipamiento, nuevamente se concentrari en este
cenglén, en tanto puede fondearse en los mercados externos, obteniendo
amplios plazos de vencimiento. ’

Uno de los resultados que se esperan de la reforma financiera es el
alargamiento del vencimiente, de forma que se incentive la colocacién
de recursos en instrumentos de largo plazo. La estabilidad macroeconé-
mica es un requisito fundamental para establecer la confianza de los
ahorradores en el futuro; durante la década pasada, el ambiente
inflacionario, ciertamente, determiné la mayor demanda de activos
financieros de corto plazo.

La introduccisn del capital externo

El capital externo coadyuva al crecimiento econémico al propor-
cionar capital de inversién -ya sea en forma de inversién directa o
indirecta-, también proporciona recursos a largo plazo y mejora la
oFiciencia del capital de inversién -debiaw al diferencaal entre tasa
de interés externa e interna disminuye el costo del financiamiento-. La
teoria de la liberalizacién financiera enfatiza que el capital externo
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no es una solucién para el problema del subdesarrollo,? pero es un
factor que puede ayudar a corregir las ganancias monopdlicas en un
sistema financiero altamente concentrado a través del menor costo de
los recursos en el exterior. Adicionalmente es una oferta de capital
necesaria para cerrar la brecha entre el ahorro interno y la inversién
doméstica.

En el orden de la liberalizacién financiera primero debe procederse

con la reforma financiera y posteriormente avanzar en la apertura. En
la experiencia mexicana la apertura para flujos de capital a través del
sistema financiero ocurre en 1290. En la Bolsa de Valores se instituyen
la "inversién automdtica", que permite la inversién extranjera en
cualquier proporcién en la propiedad accionaria de una empresa por
constituirse o en ampliacién, sin solicitar autorizacién a la Comisién
Nacional de Inversiones Extranjeras; el "Fondo Neutro", y la "inversién
temporal®.
El flujo de capitales externos al cierre de la década es muy importan-
te, en 1983 ingresaron 683.7 millones de dblares, en 1990 el flujo
ascendié a 4,978.4 millones de dblares y para 1991 se estim6 un ingreso
de 9,897 millones de dbélares.’*® Al parecer el flujo de la inversién
forénea estd aumentando, pero no sdlo merced a la reforma financiera,
sino atraido por 1las podercsas perspectivas del Tratado de Libre
Comercio entre México, E.U.A. y Canad&.

Comclusiones

La reforma financiera mexicana sigue el patrén bésico del modelo
del Fondo monetario, que implica una liberalizacién interna -remocién
de techos sobre las tasas de interés y regimenes de inversién obligato-
ria, promocién del desarrollo de intermediarios f£inancieros no
bancarios y nuevo patrén de financiamiento del déficit gubernamental-,
y posterior apertura financiera. Sin embargo se observan importantes

© alguncs eccnomistas crefan en ios sessnta -W.W. Rostcw, Arthur Lewis
res de la explicacién del subdesarrollo por la "insuficiencia de capital
a "2l canto de las sirenas".

Msycads de Valores, nfm,7, abril de 1992, p.25.
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diferencias, una de ellas es la permanencia de la banca de desarrollo,
que si bien cambic su forma de operacién, emerge como un elemento
indispensable en la promocién del desarrollo.

Por lo que toca a la reforma financiera, es atn muy tempranc para
evaluar sus resultados, pero parece que hay una mayor disponibilidad de
financiamiento. La reforma en el marco legal ha buscado un fortaleci-
miento del sistema financiero y mayores posibilidades de desarrollo
para cada uno de los intermediarios. El retorno de las agrupaciones
financieras permitiria ofrecer mejores servicios a los usuarios, pero
también una mejor posicién para hacer frente a la apertura financiera.
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CONCLUSIONES



CONCLUSIONES

Hasta los afios sesenta, los modelos de crecimiento econdmico
le confirieron el papel central en el procesc de crecimiento
a la inversién, enfatizando el 1lado real de la econonia.
Entre los desarrollos de la teoria monetaria en esta década
s¢ encuentran los modelos de crecimiento monetario, que al
integrar a los saldos reales en la funcién de produccién del
modelo, afectan el papel protagénico de l1la inversién. De
estos modelos el mis trascendente es el propuesto por David
Levhari y Don Patinkin en 1968, de donde se concluye que la
politica monetaria no es neutral en el. largo plazo y que los
fendémenos financieros influyen sobre 1la intensidad de
capital, 1la produccidén neta, la funcién de consumo y por
tanto, en la ruta de crecimiento de largo plaso.

Al mismo tiempo John Gurley y Edward shaw insistian en
que el crecimiento econémico tiene, adenas, wmanifestaciones
financieras. La manifestacién real del crecimjento es la
acumulacién de capital y la contrapartida de &sta, que es la
acumulacién de 1la deuda. Dado que toda hueva inversién
regquiere de un mecanismo de financiamiento, es crucial para
el crecimiento econémico el desarrocllo de la intermediacién
financiera, ya que la sola existencia del auntofinanciamiento
limita las posibilidades de financiar proyectos de inversidn
rentables.

Con estos antecedentes, en los albores de los setenta
Ronald McKinnon y Edward Shaw elaboran dos modelos de
desarrolle financiero para los paises subdesarrollados, en
donde caracterizan economias financieramente reprimidas, -con



excesiva intervencién gubernamental, omnipotentes
instituciones de desarrollo, regimenes de inversién
obligatoria de los fondos captados por los bancos y una
astructura de tasas de interés pasivas con techos-, muy
parecidas a las economias que instrumentaron la estrategia de
industrializacién por sustitucién de importaciones, que para
esta fecha, ya mostraba claros signos de agotamiento. Estos
autores argumentan que la mayoria de 1los obstédculos al
desarrollo pueden removerse con la supresién de la regulacién
Y controles sobre el sistema financiero, i.e., un mayor
desarrollo de los intermediarios e instrumentos financieros
propiciar& 1las condiciones adecuadas para echar a andar el
proceso de crecimiento econémico sostenido.

Purante los afios setenta dejé de funcionar adecuadamente
el sistema monetario internacional construido en Bretton
Woods, originando nuevos canales de intermediacién, 183
simultianeamente la desaceleracién econémica, la inflacién y
la inconvertibilidad del ddlar a oro -que llevé de un sistema
de cambios fijos a uno de paridades administradas-,
originaron una serie de innovaciones en los mercados
financieros que hacian necesaria 1la desresgulacién para
permitir aumentar la competitividad financiera.184

Adicionalmente sé proscntaron innovaciones tecnolégicas
debido a 1la revoluciénm en 1las telecomunicaciones y
procsesamiento de 1a informacién, gue impactaron fuertemente
las operaciones financieras. Es aai como se generaliza el
trénsito de sistemas -financierocs regionales y especializados
a una banca universal m&s integrada e internacionaliszada.
Ootra ves, la desregulacién y liberalizacién financiera eran

183 para una exposicién detallada de esto veise: Diaz-Alejandro carlos y
Edmar Bacha "Las condiciones financieras externas” En Lecturas del
Tg%mestra Econémico, No. 37.

1 El ejemplo es la pérdida de competitividad del sistema financiero
norteamericano, excesivamente requlado, ante el eltiromercado, que mas
flexible, fue capaz de desviar recursos del mercado norteamericano y
captar los provenientes del alza en los precios petrolercs.
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los elementos que garantizarian una mayor competitividad.
18s

El cambio en 1las condiciones econdmicas durante 1la
década de los setenta rompié el consenso en torno al
paradigma de 1la sintesis neocldsica y las politicas
macroecondémicas =~de inspiracién keynesiana- previamente
instrumentadas. Esa fue la oportunidad del monetarismo y el
origen de un reflujoe en la intervencién del aestado en 1la
economia. En este contexto se instrumentd la desregulacién
econémica, gue se extendié hasta el Aambito financiero,
formalizando las operaciones financieras gque, en varias
ocasiones, ya ocurrian en la préctica.

A lo largo de los afios ochenta, la crisis detonada por
la cuasi moratoria de la deuda externa determind que 1la
mayoria de las fas lati icanas se vieran sometidas
a politicas de astabilizacién y ajuste econdémico, que en su
mayor parte fracasaron en la consecucién de condiciones
macroecondémicas estables. A mediados de la década los

programas de ajuste de la 'segunda generacién®, incluian un
componente de reforma comercial y financiera junto a las
politicas aplicadas anteriormente. El componente de reforma
financiera de estos paquetes se inspira en los modelos de
McKinnon & Shaw, ulteriormente perfeccionados por otres.
Desafortunadamente la mayoria de las experiencias de
liberalizacién financiera han rendide amargos resultados, de
donde los postulantes de éstas han reconocido que la reforma
financiera per se no solucionarid los problemas para el
crecimiento econémico, es necesario preparar el terreno, asi
la consecucién de 1la estabilidad macroecondémica se ha

185  pa regulacién del sistema flnanciero busca “"proteger al pablico
inversionista" y “"mantener el control del los medios de pago". El
objetivo de la proteccién al piblico adquiere relevancia debido a los
efectos desestabilizadores de las crisis financieras sobre el conjunto de
la economia, Yy es precisamente a partir de la crisis de 1929, que se
refuerzan los mecanismos de regulacién sobre las institucicnes
financieras. Sin embargo, en las Gltimas décadas los sistemas financlieros
altamente regulados ya no son capaces de cumplir adecuadamente con sus
funciones bisicas.
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convertido en un prerequisitc fundamental, antes de iniciar
la liberalizacién.

8in embargo la corriente noestructuralista atribuys el
fracaso de las politicas de ajuste y estabilizacidén a un
diagnéstico erréneo del problema. Para Sweder van Wijnbergen
y Lance Taylor un alza en la tasa de interds real afecta al
nivel de 3jinversién, ya que la tasa de interés es un
componente del costo del capital, por otra parte la
existencia de amplios mercados financieros informales puede
esterilizar o ampliar los movimientos de mercado en la tasa
de interés afectando el crecimiento econémico resultante.

Al analizar el estadoc del sistema financiero de México
qurante los albores &e los afios ochenta puede concluirse que
efectivamente existia una situacién de represién financiera
caracterisada por un sistema bancarie predominante y escaso
desarrollo de otros intermediarios (instituciones de fianzas,
almacenadoras, seguros y mercado de valores-).

Los esfuersos gubernamentales en pro de la consolidacién
de un mercado de capitales no fructificaron hasta mediados de
los aifios ochenta cuando ss utilizé al mercado de valores como
mecanismo predominante de financiamiento del déficit pGblico,
en el contexto de un sistema bancario nacionalizade. Sin
embargo el desarrcllo del sector bursitil se concentrd en el
mercado de dinero o mercado secundario, sin producirse el
esperado aumento en el volumen de recursos disponibles para
financiar nuevas inversiones. Ha quedado postergado el
desarrollo del mercado primario, dénde obtienen recursos ,
directamente, las empresas .

Debido a 1las condiciones macroecondémicas imperantes
dqurante 1la d&cada de los ochenta, el ahorro interno no se vio
estimulado por las altas tasas de interés nominales que 1la
banca ofrecia a los ahorradores, pre i do un pr de
desintermediacidén financiera. 186

185 pado que la mayoria de los intermediarios financieres no bancarics
carecian de mecanismos de cobertura inflacionaria, experimentaron un

grave retroceso ante la continua inflacién del perfodo, ests es @l caso
de las instituciones de seguros y arrendadoras financieras, la banca al
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Una hipdtesis alternativa afirma que el ahorro depende
principalmente del ingreso personal disponible. Ignorando el
supuesto clésico de que los capitalistas ahorran mis que los
trabajadores -o gue éstos no ahorran-~ en este caso, el bajo
nivel de ahorro podria explicarse por la severa contraccidn
salarial y las medidas de politica econdmica encaminadas a
reprimir la demanda. 8in embargo al considerar el ahorro
capitalista como 1la proporcién mayoritaria del ahorro, 1la
explicacién gira en torno a 1los 1limitados recursos para
financiar la inversién provenientas del sistema financiero
oficial -otra vez, debido a las politicas econdmicas anti-
inflacionarias-, lo que llevé a los empresarjos a recurrir al
autofinanciamiento a partir de las ganancias retenidas.

De cualquier manera, pareceria que la politica de las
altas tasas de interés no fomentd el crecimiento del ahorro
interno y tampoco el de 1la inversidn, con lo gue las tesis de
Winjbergen y Taylor explicarian mejor 1la situacién. S8in
embargo puede aducirse gque el nivel de las tasas de interés
funciondé como wun estabilizador del sistema, evitando 1las
temibles fugas de capitales. 187

Por otra parte 1la inversién no parece depender
crucialmente del ahorro en el mercado oficial, ya que el
financiamiento a través de las ganancias retenidas es una
alternativa importante. 8i ademés, se considera que la mayor
proporcién de 1los demandantes de recursos en el &mbito
productivo son la pequefia y mediana empresa, _para las cuales
es dificil el acceso al crédito bancario y bursiatil, no se ve
el nexo entre inversién y ahorro intermediado en el mercado
oficial. En este caso el papel de la banca de desarrollo seri

fundamental en lo futuro, como aval de las pequeifias empresas,

no tener completa libertad de gestidn ze vio desplazada por las casas de
bolsa gue ofrecieron a su clientela gotencial, instrumentos financieros
c¢on rendimientos mis atractivos.

1 A lo largo de todo el periodo los rendimientos de 123 instrumentos
financieros nacionales fueron superiores a les de las inversiones
alternativas en délares y en el extranjero. esto propicié ne sélo la
permanencia de los recursos, sino en algunos casos, el influjo de los

recursos en el exterior, cuyo monto comenzd a ser significativo a partir
de 1989-1990.
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Y a través de la asistencia técnica y administrativa que les
proporcione.!88 Es importante gque haya recursos financieros
disponibles para las empresas porque, después de una década
de recesidén, la planta industrial instalada, requiere,
urgentemente, de un proceso de modernizacién, si se ha de
hacer frente a 1la competencia externa en condiciones
favorables, Pero, los créditos no son todo, adamés ,s0
requiere de un apoyo integral, ya que muchos de nuastros
empresarios no se encuentran suficientemente capacitados para
detectar y aprovechar exitosamente las oportunidades de
inversién existentes.189

Al evaluar el desempefio del siastema financiero mexicano
durante el periodo, a pesar del proceso de desintermediacidén
financiera, puede constatarse el surgimiento y adecuacién de
instituciones, intermediarios, e instrumentos financieros,

ademis de un crecimiento importante de algunos
intermediarios, pero no puede hablarse de desarrcllo
financiero, entendido como una intensificacién de 1la

intermediacién financiera, por 1o menos hasta 1990, ya que no
hay un crecimiento importante del ahorro.

A partir del dltimo trimestre de 1988 comienza 1la
implementacién de la reforma financiera, con la liberacién de
las tasas Qe interés bancarias para los recursos captados a
través de aceptaciones, la reforma proseguird con 1la
liberacidn de las tasas bancarias para todos les
instrumentos, sustitucién del encaje lagal por un coeficiente
de liquidez y posterior supresidén de éste, asi como de 1los
cajones de crédito selectivo, reorganizaciém y redefinicién

188 para acceder al crédito bancario, por 1o general se encuentran con
trabas para cumplir con las garantias requeridas los proyectos de
inversidn no le parecen lo suficientemente atractivos al banco. En el
medio bursitil sélo cotizan las grandes empresas. De aquf la importancia
dg la permanencia de la banca de desarrollo.

189 gz, ningin momento McKinnon considera que los empresarios de las
eccnomias fragmentadas requieran de aducacién empresarial, ya que de la
misma forma que se encuentran ausentes los reyes sabios, los empresarios
shumpeterianos no se han desarrollado aqui. En este caso una banca de
desarrollo no debe, necesariamente, reducirse a proveer de crédito
subsidiado a las actividades prioritarias, caracteristica con que
HcKinnon define a uma institucién de fomento, sino que puede aprovechar
otras posibilidades de fomento de empresarios.
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de las actividades de la banca de desarrcllo, reglamentacisén
y regulacidén para algunas actividades auxiliares del crédito
que ya operaban pero gque no habian sido reconocidas
legalmentae, asi como para la operacidn de nuevos mecanismos e
instrumentos de intermediacién, autorigacidén para la
operacién b4 constitucién de grupos financieros Y
participacién de capital extranjero en éstos, culminando con
la desincorporacidén bancaria entre 1990-1992.

En cuanto a los mecanismos de supervisién y control da
los intermediarjos se ha pasadc a un esquema nds flexible
pero miAs severo, para evitar gque los intermediarios defrauden
a los inversionistas. La operacién de loa grupos financieros
requiere una mayor supervisidén, pero a la vez menos rigidez
en cuanto a la definicién de campos de actividad.

La respuesta del sistema financiero a 1la politica de
liberalizacién financiera no ha sido muy répida y 1los
beneficios esperados sdlo se han materializado parcialmente.

En primer lugar, ciertamente ha aumaentado el volumen de
recursos disponibles para la industria, pero la mayor parte
de 105 demandantes no tienen acceso a ellos,

Uno de los objetivos primarios de la 1liberacién de las
tasas de interés fue reducir el margen de intermediacién, se
planted que con la privatizacidn, 12 compstencia bancaria,
obligaria a estas instituciones a reducir sus mirgenes para
tener &xito, no fue asi, por 1lo menos hasta 1993. EI
argumento de 1los nuevos banqueros, para no reducir los
mirgenes de intermediacidn, es que al precic que pagaron por
los bancos fue demasiado alto Yy los accionistas que les
acompafiaron en la aventura, exigen las utilidades.

Por otra parte, si se considera que altas tasas de
interés pasivas reales implican altas tasas activas y éstas
son el costo de capital para las empresas, surge el problema
del aumento de las carteras vencidas de los bancos a partir
de 1989, con la consecuente reduccidn del financiamiento, por
los recursos que pierden los bancos, y las garantias que
exigen para otorgar créditos en estas condiciones.
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Adicionalmente, aparece un ajuste del crédito bancario
hacia el consumo, que en unos afios, también hard su
contribucidn a la cartera vencida. De esta forma, en lugar de
cumplirse el pron&stico del incremento, los recursos
institucionalmente intermediados se restringen.

Con objeto de fomentar el ahorro voluntario, se ha
recurrido a formas institucionales de fomentar el ahorre, a
través de la implementacién de mecanismos como el Bistema de
Ahorro para el Retiro, el aseguramiento institucional de los
trabajadores, el reconocimiento oficial de las cajas de
ahorro, y de las sociedades de inversién y préstamo, asi como
la promocién del ahorro para la obtencién de vivienda.

El sistema financiero mexicano aur tiene muchos poros
que tapar y, por ende, posibilidades de aumentar el ahorro
nacional, no s86lo a través de medios institucionales
obligatorios, sino también fomentando una cultura
ahorrativa. E1 gran obstfculo en oaste sentido es la
distribucién del ingresc imperante en nuestro pais. Los
recursos intermediados institucionalmente, se encuentran
concentrados en unoa cuantos cuentahabientes, al respscto,
puede ser ilustrativo el caso de las barreras a la entrada,
para los inversiecmisztaz, vigontes s &) warcado 4o valores.
De esta forma, sin un aumento en los salarios reales y una
distribucién del ingreso més equitativa, no se produciri el

P lar to del ahorro pronosticado por la teoria de
la liberalizacién financiera.

Finalmente, hay, un considerable influjo de recursos
externos, principalmente a través de la inversién bursstil,
que de acuerdo con la teoria cesarid cuando los rendimientos
internos se igualen al nivel internacional. En este caso las
influencias desestabilizadoras dependen del comportamiento de
variables externas m&s que las directrices de la politica
monetaria interna. Entre &stas se cuentan el desenvolvimiento

de la ia nort icana, principalmente, por la
expectativa del establecimiento de una gona comercial para el
Norte de América, en donde se integraria nuestro pais.
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Precisamente, el ritmo y modalidad de 1la apertura
financiera se determind por el contenido del Tratado del
Libre cComercio para Norteamérica y el contenido de los
acuerdos paralelos aan por negociarse. Haciendo
comparaciones, el sistema financiero mexicano es el més
pequefioc y mencos desarrcllado de los tres paises, esto
implicaxé una premura en el Aesenvolvimiento de 1los
intermediarios nacionales que inician una carrera contra el
tiempo. En muchas &reas las posibilidades de crecimiento no
s8 han explotado adecuadapente, en algunos casos por que el
mercade no 1lo requeria -por las inadacuadas condiciones
macroeconémicas imperantes-, por la falta da nuavoes
instrumentos financieros, por el bajo nivel de ingresos y la
poca cultura financiera existente aentre los usuarios
potenciales del sistema financiero. 190

Adicicnalmente hay una importante diferencia en cuanto
al nivel tecnolégico,!9! dado qua las operaciones financieras
dependen del intercambio de datos, la tecnologia en
comunicaciones y procesamiento de datos y el grado de
automatizacién de las operaciones determinarén la calidad del
servicio. Como resultado de 1la politica de austeridad del
ssctor plblico, la inversién en nuevas tecnologias y 1la

acitacién del persconal bancariocs én el uUso y &sszrrello de
éstas ase vio frenade, sSlo unos cuantos bancos pudieron

+

@ incr r su ventaja en este campo, por lo que
hay un handicap més para el sistema financieroc mexicano.

Por otra parte, -existen diferencias en la lagislacién,
respacto a la forma en gue operan las instituciones

190 pasta mediados de los ochenta, la informacién eapecializada
disponible para el inversionista comin era muy escasa, al igual que la
difusibén sobre los servicios brindades por las organizaciones auxiliares
del crédito. De la misma forma los ahorradores no tenfan informacién
gs?ra la gama completa de instrumentos de lnversidn diaponibles.

Edward Kane define a una empresa de servicioas financieros como una
empresa que "produce eervicios de informacién y transacclones, para una
base de usuarios con guien establece relaciocnes de clientela. Para llevar
a cabo un servicio financlero la empresa debe llevar a cabo un
intercambio de informacién con sus clientes" de aqui la importancla del.
uso de la tecnologfa en comunicaciones y de la informitica. "Interaction
of financial and regulatory innovation”. American Economic Review,
vol.”8, nim.2, mayo de 1988. pp.328-334.



financieras en cada pais, en los Estados Unidos no opera la
banca universal, por 10 que esto repraesentari limitantes para
1a operacién de las instituciones mexicanas y canadienses.

Es incuesticnable 1la existencia de un nexo entre el
degarrollo financiero y el crecimiento econémico -la idea que
subyace en el plantsamiento inicial de Gurley y Bhaw-, pero
lo que no est& muy clara es la direccisén de la causalidaa.192
Ciertaments al complicarse el dosarrollo econdémico es
necesaria una adecuacién en el aparato monetario y financiero
para atender apropiadamente las necesidades de financiamiento
derivadas del crecimiento. En algunas situaciones es el
pProcesc de crecimiento ecorémico @1 que obliga 1a
transformacién del sistema financiero para hacer frente a las
nuevas necesidades; perc también puede suceder que el sistema
financiaro no responda a los requearimientos del mercado.

Del capitulo cuatro se deaprende la observacisn de que
la invarsién parece depender més del costo deo 103 insumos y
de las condiciones del mercado =-como afirma el paradigoa
keynesiano~, gque de la disponibilidad de fondos prestables en
el sistema financiero, por supuesto que la ausencia de é&stos
limita el monto y posibilidades de 1la inversién, pero el
problema medular son 1las condiciones de acceso de las
empresas a los recursos y el costo de éstos.

En el presente, el nivel de las tasas de interés
representa un costo de capital muy alto para las enprasas
mexicanas, principalmente para la parte medular, constituida
por paquefias y medianas empresas, que brindan el mayor nimero .
de empleos ¥y que son las m&s expuestas a los vaivenes del

& = -

nacr ico. Esta situacién ha derivado en un

192 pgte punto puede ejemplificarse con la exposicién de Gerschenkron
sobre el papel de los bancos en el dasarrollo acondmice alemdn a finales
del 8.XIX., Al der Gerschen) ie by d in historical
perspectivet a book of essays. Cambrldge Mas. The Bellnap Press of
Harvard University. Kindlerberger también lo ejemplifica, con lo que 61
denomina historical puzzless en la relacién entre el sistema financierc y
ol crecimiento econdémico; de donde se sigue que los agentes no siempre se
comportan racionalmente, y lo perniciosos que pueden eer los efectos de
una crisis financiera sobre la economfa en general. charles Xindlerberger
Manias, panics and crashes: a history of financial crisis. Basic Books,
revisad edition,1989.
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acelerado deterioro de la cartera bancaria postliberalizacién
financiera., que en nada se parece al escenario de McKimnon.

81 bien se puede hablar de los efectos positives de 1la
liberalisacién financiera -aumento de los recursos
intermediados en el mercado oficial, ya sea por ajuste del
mercado no organisado al mercado oficial, o como resultado
del influjo de capital extranjero-, nc debe perderse de vista
gue aestos son los efectos de corto plazo, y los resultados
previstos en cuanto al mejoramiento de la calidad y cantidad
de la inversién aGn estén pendientes. Adicionalmente, las
condiciones de la apertura forzardn al sistema financiero
nacional a desarrocllarse a un ritmo afin més répido que el
experimentado durante 1los afios recientes, buscando nuevas
oportunidades y mejorando los servicies que ofrecen al
ptiblico.
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