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CAMBIOS INSTITUCIONALES EN EL SECTOR FINANCIERO Y SU
EFECTO SOBRE EL FONDEO DE LA INVERSION. MEXICO 1960/94

Autor: NOEMI ORNAH LEVY ORLIK
Tesis para optar al grado de doctor de economia, de la Facultad de Economia, UNAM.

El objetivo de este trabajo es analizar log efectos de los cambios institucionales del
sistema financiero mexicano en el crecimiento econdmico, para lo cual se considera
un periodo historico donde imperaron politicas reguladoras y desreguladoras del
mercado.

Sostenemos que el financiamiento, en vez del ahorro, es la pre-condicion central de la
inversion; el cual debe ser acompafiado por un proceso de fondeo, a fin de
compatibilizar el ahorro generado por la inversion con las deudas de largo plazo.

La incertidumbre -distintivo central de la economia capitalista- le imprime
caracteristicas particulares al dinero que le permitir modificar el volumen de
produccion. Particularmente, los contratos pueden ampliar o reducir la liquidez
existente, lo cual altera el volumen de la inversion.

Considerando los anteriores planteamientos el trabajo se divide en tres parte. La primera
contiene una discusién fedrica sobre: las caracteristicas de la moneda; los
determinantes y el financiamiento de la inversion; asi como un andlisis de Jas distintas
estructuras financieras con sus respectivos mecanismos de fondeo.

En la segunda parte se exponen las modificaciones del sisterna monetario mundial,
analizandose los efectos que fuvieron sobre la estructura financiera y el fondeo de la
inversidn.

La tercera parte contiene un analisis empirico de la economia mexicana, encontrandose
que en el periodo de Sustitucién de Importaciones hubo una estructura financiera
bancaria que sélo beneficio el fondeo de la inversion publica, y su estabilidad dependio
del movimiento de capitales internacionales; que al aumentar, provoco inestabilidad
econémica vy genero la desregulacion econdmica. Bajo esta nueva modalidad de
acumulacion se redujo el crecimiento econdmico y se amplio la inestabilidad.



ABSTRACT

Institntional Changes in the financial sector and its effect on investment funding.
Mexico:1 960/94

Author: NOEMI ORNAH LEVY ORLIK
Thesis presented to obtain the Phd degree in economics, at the Economic Faculty,

UNAM.

The aim of this work is to analyse the effects of the institutional changes in the
Mexican financial system on economic growth, considering a period when regulatory
and deregulatory policies were dominant.

We shall sustain that finance instead of saving is the central pre-condition of
investment; and it ought to be accompanied by a process of funding in order to
compatibilize the savings generated from investment with long term debts. Uncertainty
~central distinction of the capitalist system- imposes particular characteristics to
money, that allows it to changes the volume of production, Particularly, contracts can
amplify or decrease the liquidity, changing the level of investment .

Taking into account the above premises, this work has been divided in three parts. The
fist one presents a theoretic discussion where is discussed the characteristics of money,
the determinants of investment and of finance. It also contains an analyses of the
different financial structures putting emphasis on its particular funding mechanisms.
The second part studies the modifications of the international financial structure during
the period of study and analyses its effect on the funding mechanism.

The third part contains the empirical analyses of the Mexican economy and it is found
that during the Import Substitution period the financial system was based on the
banking structure system that mainly benefited the funding process of the public
investment and the stability of the economy depended on the limited capital mobility of
the period. With the brake of the Breiton Woods agreements the capital mobility
increased and it provoked economic instability which generated financial and economic
deregulation. Under this new model of accumulation , economic growth slowed down y
instability was increased.
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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar las relaciones existentes entre la estabilidad
del sistema financiero y los mecanismos del fondeo de la inversién, Para ello, se establece-
r4 tedrica e histéricamente, el papel que ocupa el fondeo de la inversion en la estabilidad
econdmica. Posteriormente se estudiara, en el contexto de la economia mexicana, la vincu-
lacién entre las diversas estructuras financieras, el financiamiento, el fondeo de la inversion
y la estabilidad econdmica.

El financiamiento v el fondeo de la inversion han desatado una gran discusion tedri-
ca en la ciencia econémica, originandose explicaciones contrapuestas sobre la estabilidad
del sistema financiero.

El paradigma neoclésico sostiene, de manera muy general, que el ahorro es previo a
la inversion y que el movimiento de la tasa de interés determina su volumen, dejando al
mercado financiero la funcién de traspasar los ahorros al sector productivo. En consecuen-
cia, las instituciones financieras tienen como funcién central realizar la intermediacion entre
los agentes superdvitarios y deficitarios, para lo cual se han propuesto politicas de
“profundizacién” financiera que suponen la creacion de instrumentos y plazos adecuados a
la preferencia de los ahorradores e inversionistas.

Debe destacarse que los supuestos centrales de este planteamiento son: a) los aho-
rradores determinan el volumen de la inversién, b) el crédito contribuye a financiar la inver-
sion productiva, y c) el libre movimiento del capital garantiza una tasa de interés de equili-
brio, que capta el ahorro existente en la economia y realiza una distribucion eficiente de
estos recursos en el sector productivo.

El enfoque de la Demanda Efectiva se erige como una alternativa tedrica al plan-
teamiento del ahorro previo, sosteniendo que la inversidn crea su propio ahorro, que es ne-
cesario garantizar financiamiento y que la estabilidad del sistema econémico depende de la
captacion financiera del ahorro proveniente del ingreso generado por la inversion.

El fondeo garantiza la estabilidad en el sistema financiero, porque anula los créditos
de corto plazo que otorga el sistema bancario, mediante la generacién de instrumentos fi-
nancieros de largo plazo, que recaudan el incremento de ingreso proveniente de la inver-

sion, lo cual permite empatar las deudas con las utilidades.
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El planteamiento de la Demanda Efectiva rechaza la proposicion de que la moneda
es neutra y basa su andlisis tedrico sobre el supuesto de que las relaciones de produccién
capitalistas se caracterizan por ser monetarias. El objetivo de la inversion es valorizar el
capital adelantado; en este proceso, inciden variables reales y monetarias que estan rodea-
das por incertidumbre, y el ahorro no necesariamente se transforma en inversion (se rompe
fa Ley de Say).

Consecuentemente, el financiamiento es previo a la inversion y la captacion institu-
cional del ahorro tiene la funcién de estabilizar el proceso de crecimiento econdmico; y las
instituciones financieras adquieren un papel central en el crecimiento y la estabilidad eco-
nomica. Los bancos generan financiamiento de corto plazo y el mercado de valores reco-
lecta el ahorro que anula el financiamiento bancatio.

Debido a que los paises en desarrollo tienen mercados de valores “delgados”, en
ellos el proceso de financiamiento y recoleccion del ahorro ha sido realizado por institu-
ciones bancarias. Estas Gltimas han tenido la funcién de canalizar compulsivamente el aho-
rro captado por el sistema financiero al sector productivo. Los mecanismos mas frecuente-
mente usados son el establecimiento de los bancos nacionales de desarrollo; el
“encajonamiento” de créditos, el encaje legal, la restriccion a la salida de capitales, etc.

Empero, el rompimiento del orden monetario mundial, causado por la desmonetiza-
cion del oro y la desregulacién financiera internacional debilité la funcion del fondeo en
los mercados de capitales y destruyd, en los paises en desarrollo, los mecanismos compen-
satorios.

La hipétesis central de este trabajo es que estos desequilibrio, junto con una incre-
mentada movilidad internacional del capital, son causa fundamental de la inestabilidad eco-
ndmica en el mundo contemporaneo.

Con ¢! fin de probar esta hipétesis se analizard la experiencia de México en 35
afios, transcurridos de 1960 a 1994, Durante este periodo, el pais experimentd los efectos
de los canibios institucionales en el sistema monetario internacional, la desregulacion del
sistema financiero internacional y un proceso de desregularizacién de su sector financiero
interno, con resultados claramente diferenciados que ofrecen la posibilidad de inferir con-

clusiones respecto al pape! del fondeo en la estabilidad del sistema econémico
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El trabajo se divide en tres partes. La primera presenta los elementos tedricos sobre
los que se apoya la hipdtesis sustentada; la segunda analiza la evolucion del sistema mone-
tario y financiero internacional y su impacto sobre los mecanismos de fondeo de la inver-
sién, particularmente en los paises en desarrollo. La tercera parte examina las transforma-
ciones en el sistema financiero mexicano, vinculado a los cambios en el sistema monetario

y financiero internacional, sus repercusiones en el fondeo de la inversion y en el creci-

miento y la estabilidad econémica.
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PRIMERA PARTE: ELEMENTOS TEORICOS ]
CAPITULO I; INCERTIDUMBRE, DINERO Y ESTABILIDAD ECONOMICA

Las diversas teorias predominantes se diferencian por la caracterizacién que hacen
en torno al proceso de toma de decisiones. Pese a que todos concuerdan que el pasado, el
presente y el futuro afectan a las decisiones econdémicas, hay concepciones antagdnicas con
respecto a la funcion del tiempo pasado y la forma de determinacion del tiempo futuro.

En otras palabras, hay consenso que un evento (i.e., decision econdmica) puede
arrojar diversos resultados (al menos mas de uno), pero se diferencian en la prediccion de
los posibles resultados. A partir de ahi nace la diferencia entre el riesgo y la incertidumbre.

Con base en dichas diferencias se puede dividir la teoria econdémica en dos visiones
dominantes'. Una, que llamaremos la escuela ortodoxa (incluye a los clasicos
prekeynesianos, sintesis keynesiana, moretaristas etc.); y la otra que denominaremos de
demanda efectiva (abarca a Keynes, Kalecki, Kaldor, Steindl y, en general los
postkeynesianos).

Los ortodoxos, al analizar el proceso de toma decisiones consideran al riesgo, y la
demanda efectiva centra su analisis tedrico en torno a la incertidumbre. Patinkin (quien
intentd resolver la inconsistencia sobre la dicotomia en la determinacién de los precios)

sostiene:
“el objetivo limitado de este libro es entender la fundamentacién de una economia
monetaria bajo perfecta certidumbre de precios e interés ... Una vez que se abre la caja
de Pandora de las expectativas y la incertidumbre de precios e interés en el mundo del
analisis econdmico, cualquier cosa puede ocurrir” (citado en Shackle 1970:175).
En consecuencia, el riesgo estd presente cuando existe un evento que tiene mas de
un resultado y puede medirse la probabilidad de ocurrencia de un resultado determinado; y
se hace referencia a la incertidumbre, cuando la ocurrencia de un resultado es imposible de
medir (no se adjudica probabilidad alguna a los posibles resultados del evento).

Bajo estas condiciones la incertidumbre se le restringe a una vision no cuantitativa

donde Ia evidencia pasada no puede ser utilizada para prevenir el futuro, mientras que el

! No se considera el planteamiento marxista.



riesgo, es posible de calcular con base en la ocurrencia de los eventos en el pasado. En

palabras de Knight

“La diferencia practica entre las dos categorias, riesgo e incertidumbre, es que las
distribuciones probabilisticas del resultado, agrupadas en instancias, son conocidas para
el primer término (ya sea a través del calculo a priori o estadistico de pasadas
experiencias) mientras que para la incertidumbre esto no es valido™ (1964:136)

Consecuentemente en el marco tedrico de la demanda efectiva, las experiencias del
pasado o del presente no necesariamente se repetirdn en los resultados del futuro y, es
imposible adjudicar un porcentaje determinado a que tal o cudl evento social ocurra durante

el futuro. Keynes al subrayar el efecto de la incertidumbre sostiene:

“Permitaseme explicar que por conocimiento “incierto” no quiero tmicamente distinguir
lo que se conoce con certeza de lo que solamente es probable. El juego de la ruleta
rusa, no esta en este sentido, sujeto a la incertidumbre ... El sentido que le doy al
término es aquel que se usa cuando se dice que la perspectiva de una guerra en Europa
es incierta; o cual serd el precio del cobre o la tasa de interés en veinte afios ... En torno
a estos temas no hay bases cientificas, ni siquiera para calcular su minima probabilidad™
(1937: 135-136).

Con base en las diferencias entre el riesgo y la incertidumbre el dinero asume
distintas funciones en la economia. Los ortodoxos sostienen que el dinero realiza
principalmente la funcién de transaccion y no afectan a la produccién, y las desviaciones
del corto plazo pueden ser corregidas en el mediano plazo; mientras que los tedricos de la
demanda efectiva afirman que el dinero en el sistema capitalista se distingue por su funcién
como depésito de valor, y tiene la particularidad de acelerar o detener el volumen de la
produccién.

En consecuencia, aun cuando, hay reconocimiento general sobre la presencia de
la moneda en las relaciones de produccion dominantes, no hay acuerdo sobre las
funciones que ésta tiene ni como altera a fa produccion. Al respecto, Keynes apuntaba:

“Todo el mundo estaria de acuerdo en que actualmente vivimos en una economia
monetaria en mi sentido del término .... Sin embargo, creo que los partidarios de la
ciencia econdémica tradicional han subestimado las diferencias, en algunos casos
fundamentales, que provienen de una economia monetaria y de la economia de
intercambio real. Ha dominado la estructura de razonamiento generado por la economia
de intercambio real en los hombres de negocios y en los propios economistas,
generando muchas conclusiones y politicas erréneas. La idea sobre la facilidad de
adaptar las conclusiones hipotéticas de una economia donde prevalecen los salarios



reales a un mundo que se caracteriza por tener salarios monetarios es equivocada. Es
extraordinariamente dificil hacer dicha adaptacion” Keynes, CW, XIV, citado en Chick

(1983:2-3)

Considerando las diferencias entre el riesgo y la incertidumbre y su efecto sobre la
moneda y la produccién, decidimos analizar la relacién entre el fondeo de la inversion y la
estabilidad econdmica desde la perspectiva de la demanda efectiva, porque introduce
abstracciones relevantes sobre el modo de produccidn dominante. Particularmente,
incorporan el concepto de tiempo histérico, la incertidumbre, lo cual impone caracteristicas
muy definidas a la moneda y otorga un papel central a las instituciones en el crecimiento
econdémico.

En este apartado deseamos ahondar sobre los supuestos de la corriente tebrica
postkeynesiana y resaltar sus diferencias con el paradigma ortodoxo, para justificar la
eleccion de nuestro marco tedrico.

1. Paradigma postkeynesiano: economia monetaria

La presencia de la incertidumbre en el andlisis tedrico de la demanda efectiva
genera supuestos completamente opuestos a la teoria ortodoxa. Particularmente, se sostiene
que la economia capitalista se distingue por ser eminentemente monetaria donde el dinero
asume funciones particulares y genera instituciones especificas para organizar el proceso
de produccion y circulacion.

1.1 Supuestos de una economia monetaria’

Los factores productivos son remunerados en dinero, es decir, los capitalistas ticnen
como objetivo central, valorizar el capital adelantado y, las ganancias como el ahorro
adquieren una forma monetaria; por tanto, la produccion asi como su volumen, dejan de ser
objetivos per se de los empresarios, relegéndose la utilidad a segundo plano y se rompe la
identidad entre ahorro e inversion.

En otras palabras, la economia de trueque (economia de trigo) es desplazada por el
intercambio indirecto, donde el dinero es el mediador universal; y ni los salarios, ni las

ganancias, ni ¢l ahorro, aseguran un determinado nivel ex - anfe de demanda de consumo

2 El analisis de las caracteristicas del sistema capitalista se realizé considerando los trabajos de Cardim de
Carvalhe (1992), Chick (1983) y Davidson (1994),



inversién, por tanto, lo relevante son los rendimientos (y salarios) monetarios en vez del
volumen de la produccién. Ello impide la prevision firme sobre la demanda futura, es decir,
el futuro es incierto.

Segundo, s¢ destaca la existencia de jerarquias entre los agentes productivos. Los
empresarios dominan a Jos trabajadores y determinan el volumen de inversion, de los
ingresos y, por tanto de los ahorros; y los bancos tienen una posicion central en el
financiamiento de la inversidn, o sea, en el paso de un estadio de desarrollo hacia otro. La
consecuencia de este supuesto es que los agentes econoémicos dejan de ser iguales. De
acuerdo con Kalecki “los capitalistas ganan lo que gastan y los trabajadores gastan lo que
ganan’™,

Tercero, se subraya que la produccion toma tiempo. Hay un primer momento
(especialmente en la inversidn) que requiere de la contratacion de fuerza de trabajo y la
compra de los demés insumos productivos para generar mercancfas que, en un periodo
posterior, seran vendidas. Consecuentemente la produccién se basa en periodos pasados que
son irrevocables y periodos futuros desconocidos, provocando incertidumbre en las
decisiones de produccidn.

Cuarto, este tipo de organizaciéon de la produccion impide que los mecanismos
internos del mercado garanticen la plena ocupacion de los factores productivos, porque los
errores del pasado no necesariamente son enmendables en el presente ni en el futuro; por el
contrario, son costosos y modifican el rumbo de la economia.

El proceso de aprendizaje y error se vuelve inapropiado en un modo de produccion
caracterizado por la incertidumbre. De hecho, el tiempo histérico es incompatible con
procesos estocasticos que se distinguen por ser relativamente estables, con observaciones
repetidas que generan suficiente informacion para tomar decisiones “correctas”. La
presencia de estas dos variables (tiempo e incertidumbre} elimina los modelos ergdédicos’,
que suponen tiempos légicos ¢ iguales que no influyen en las decisiones econoémicas. En

consecuencia, el modelo de produccién dominante, también es incompatible con la nocion

* Esta proposicion fue divulgada por Kaldor como la “Teoria de los beneficios de Kalecki”. Mayores
referencias, Feiwell, 1981:140.
! Mayores referencia véase Davidson 1972, 1978 y 1994.



de que las perturbaciones son de cardcter temporal, y que la economia en el largo plazo
siempre tiende al pleno empleo de las fuerzas productivas’,

Desde la perspectiva postkeynesiana, por lo tanto, se plantea la existencia de
distintos tiempos que se distinguen por ser histéricos, o sea, modifican los resultados
econémicos. Los hechos y los acontecimientos afectan las decisiones de los agentes y el
analisis econdmico se convierte en logico - historico. Este nuevo entorno econémico (que
incluye el tiempo y la incertidumbre) es caracterizado por ser no ergddico, y se distingue
por “no tener bases para formarse una probabilidad” (Davidson, 1978).

Quinto, se sostiene que la falta de coordinacién, generada por la presencia de
numerosos productores independientes y las sucesivas fases de produccién necesarias para
generar productos finales es mediatizada en ¢l sistema capitalista por contratos que atectan
principalmente a la produccion de bienes duraderos. Dado que los salarios no representan
demandas seguras en términos de volimenes especificos ni por determinados bienes y
servicios y, que las ganancias y los ahorros son monetarios, los cuales pueden mantenerse
bajo esa forma por un periodo indeterminado, se genera incertidumbre que puede ser
mitigada por contratos, los cuales requieren la presencia de la moneda, que en st misma es
un contrato.

En este contexto, el dinero es el medio mas conveniente para intercambiar bienes y
diferir decisiones, debido a que puede operar en ¢l presente y enlazar el futuro. Se
diferencia de las demds mercancias porque es completamente liquido (en oposicion a los
bienes fijos), otorgdndoles la capacidad de expresarse en sus términos - unidad de cuenta -.
Ello facilita el intercambio y el traspaso del poder de compra presente hacia el futuro -
depdsito de valor.

Asi, las relaciones monetarias desplazan al trueque; y el ahorro puede expresarse en
términos monetarios, reduciendo la demanda efectiva en el presente, sin asegurar que se

efectie en el futuro.

5 El modelo de equilibrio general esta basada en la concepcion de un mundo ergddico que bajo condiciones
de libre movimiento de los factores productivos genera pleno empleo de las fuerzas productivas y las
perturbaciones sélo desvian temporalmente los resultados del pleno empleo. En términos matematicos,
utilizan el punto de ensilladura para mostrar los efectos de las perturbaciones econdémicas.



En suma, el dinero, especialmente en su funcion como depdsito de valor es la
expresion de una economia no ergddica. Este motivo se debe a la baja confiabilidad de los
calculos y las convenciones sobre el futuro, es decir, a expectativas inciertas. En palabras de

Davidson (1972:144):

Solamente en un mundo de incertidumbre y decepcién, el dinero, por si mismo, aparece
como un mecanismo necesario para diferir decisiones: se mantiene dinero solamente
cuando nos sentimos quisquillosos de tomar cualquier accion que comprometa nuestra
demanda sobre recursos futuros, que sélo pueden ser modificados, a precios muy altos

(y no siempre es posible)”

1.2 Propiedades del dinero

Las propiedades esenciales para que el dinero actiie como unidad de cuenta, medio
de intercambio y depdsito de valor son:

i) tener elasticidad de produccién igual, o muy cercana, a cero. Cuando los agentes
econdnicos, por motivos de incertidumbre difieren el gasto de su ingreso, baja la demanda
de recursos productivos y aumenta la demanda de dinero. Esta mayor preferencia por la
liquidez -mayor demanda de dinero- no crea una demanda adicional de recursos
productivos (fuerza de trabajo e insumos), por el contrario, crea desempleo.

“la demanda puede dirigirse predominantemente al dinero ... cuando esto ocutre no
puede emplearse mas trabajo en producir mas dinero ... no hay atenuacién de ninguna
especie debido a la posibilidad de que cualquier otro factor sea capaz, si es lo bastante
barato, de desempefiar el papel del dinero tan bien como €l ... Un alza en la tasa
monetaria de interés retarda la obtencion de los objetos cuya produccion es eldstica sin
poder estimular la produccion del dinero (que es por hipétesis perfectamente ineldstica)”
Keynes, 1936:208

ii) tener elasticidad de sustitucién igual, o cercana, a cero. Esto implica que no
existen otras mercancias con las mismas cualidades que el dinero. Por tanto, pese a que
existen opciones alternativas de transferir el ingreso, el incremento del precio del dinero,
inducido por mayores niveles de demanda no provoca que los agentes demanden otro activo
sustituto. L.a demanda del dinero como depdsito de valor, en un mundo incierto, no genera
demanda que emplea recursos. Fn consecuencia se rompe la interaccion virtuosa entre la

oferta y la demanda, expresada en la Ley de Say®.

¢ La concepcitén clasica sobre el funcionamiento de la economia se popularizo bajo la Ley de Say que es
definida por Davidson 1994:14 de la siguiente manera:



Dillard {(1955:16) sostiene:

Para Keynes la funcién més importante del dinero, es que puede demandarse, en tanto
activo, por su funcién de deposito de valor, y ello es la causa del desempleo. No sélo el
dinero, sino cualquier activo que posea sus caracteristicas, impide que el sistema
alcance equilibrio con pleno empleo. Esta caracteristica de la estructura de mercado no
permite al sistema econdmico tener mecanismos automaticos. El desempleo se origina
porgue los poseedores de rigueza demandan algo que no puede producirse (dinero) y
no demandan algo que puede producirse (otras formas de riqueza). (subrayado nuestro)

En otras palabras se rompe la Ley de Say y aparece la posibilidad de un equilibrio
con subconsumno.

iii) El costo de transferencia del dinero, de su funcion de intercambio a depdsito de
valor (o viceversa) es igual a cero. Los agentes econémicos no incurren en costos al diferir
el consumo de su ingreso o, por cambiar de opinién, sobre la forma de mantener sus
ahorros.

Bajo esta dptica el dinero afecta a las relaciones econémicas de manera indirecta, a
través de los siguientes factores: 1) la preferencia por la liquidez, que determina la parte
del nuevo dinero que el piiblico desea mantener como saldos liquidos; 2} el efecto que las
variaciones de la oferta y la demanda de dinero tengan sobre las tasas de interés y 3) el
efecto de la tasa de interés sobre la inversidn, ya que ésta, a través del proceso
multiplicador, determina la demanda efectiva’,

La principal diferencia de Keynes con respecto a la teorfa cuantitativa del dinero,
base de la teoria del intercambio real de mercancias, justamente aparece en la circulacion
financiera y lleva a refutar la Ley de Say. Al respecto Chick (1992:130) escribe:

Para lograr lo anterior (refutar la Ley de Say) se debia demostrar que el dinero podia ser
retirado de la circulacion y mantenerse ocioso, no solo de manera temporal, sino en un
volumen significante y por un periodo relativamente largo, con la justificacion que

“La unica explicacion del por qué la gente produce, es decir proveen de mercancias al mercado, es la
obtencion de ingreso. Se supone que Ias actividades relacionadas con la generacion de ingreso proveniente de
actividades productivas son desagradables. Entonces, las personas trabajan s6lo si pueden obtener suficiente
ingreso para comprar productos hechos por otros que les genera placer (utilidad) para compensar el
desagrado de trabajar en actividades productivas. Si las personas son maximizadores de utilidad racionales,
todo el ingreso devengado en el mercado, por la venta de sus productos y servicios, es gastado en la compra
(demanda) de productos generados por otros. Esta ley supone que las depresiones ni las recesiones NO
pueden ocurrir. El propio acto de producir genera suficiente ingreso y demanda para la compra de todos los
bienes producidos. Los empresarios que buscan ganancias siempre pueden encontrar demanda suficiente para
la produccion generada por los trabajadores”.

? Una amplia discusién de estos femas se encuentra en Méntey, 1994, capitulo VL.



habia periodos, donde la tasa de retorno que se obtenia por poner dinero en interés tenia
peligros de ser destruido por pérdidas de capital”

Debe resaltarse que el dinero no es neutral, por tanto, afecta al volumen de
produccion. La incertidumbre juega un papel fundamental en la relacion variacion de
dinero, variacidn en la demanda de bonos y variacion en la inversion.

1.3 Instituciones: bases para el funcionamiento de una economia monetaria

Desde la perspectiva de la teorfa de la Demanda Efectiva, las relaciones
institucionales son otro factor distintivo del sistema capitalista y, se generan por la
incertidumbre. Su forma primaria est4 representada a través de contratos que, por un lado,
permiten diferir ingreso monetario presente al futuro, a través del dinero; y por otro, gencra
“arreglos” con el objetivo de reducir el peso de la incertidumbre entre las partes
demandantes y oferentes de la actividad econdmica.

La forma primaria de los contratos son las deudas, y aparecen con la creacién del
dinero, mediante “contratos para diferir pagos y precios-listas que son ofrecimientos para fa
compra y venta” (Keynes, 1930). En otras palabras los contratos a futuro proveen las
conexiones temporales necesarias y permiten la creacion de una economia monetaria: Al
respecto Davidson (1994:87) sostiene:

“I.a base de un sistema monetario descansa sobre la existencia sincronizada de dinero y
contratos dinerarios sobre un futuro incierto, que tiene como maxima “el dinero compra
bienes y los bienes compran dinero; pero los bienes no compran bienes”

Los contratos permiten la organizacién de mercados’, los cuales pueden dividirse en
dos tipos: el spor (instantdneo) donde se organiza la compra y venta de mercancias ya
existentes en el proceso de produccién y el futuro (forward) que organiza los arreglos
contractuales para mercancias que requieren diferir la demanda de la entrega de bienes, o
esta relacionada con activos financieros que son “promesas” de rendimientos futuros.

Particularmente, los bienes de capital fijo tienen: i) una baja liquidez porque carecen

de estandarizacion; ii) tienen altos costos de almacenamiento, iii} su demanda se realiza

® Los mercados serdn eficientes y bien organizados si las mercancias cumplen con las siguientes
caracteristicas: 1) ser bienes de demanda generales; ii) ser estandarizables; iii) deben tener alto grado de
sustituibilidad entre las mercancias existentes v las nuevas; iv) los stocks deben ser relativamente grandes
comparados con sus flujos anuales; v) deben ser bienes durables; vi) deben tener un alto valor con relacion a
su volumen; vii) deben existir instituciones financieras que permitan el funcionamiento del mercado actuando
como compradores y vendedores residuales. (Davidson, 1972:87)



mediante pedidos (contratos), porque no se encuentran disponibles en el mercado; y iv)
emplean recursos reales en su produccion. Los activos financieros tiene caracteristicas
opuestas (alta liquidez, bajo o nulo costo de almacenamiento y de sustitucién) y por ello
pueden expresar los rendimientos futuros de los bienes fisicos (i.e., son el precio de
demanda).

El efecto de los contratos y la presencia de los activos financieros sobre la demanda
de la inversién fija, es que los productores podran conocer su demanda, planificar su
produccién, e imponer un precio de oferta, con base en el cual los demandantes podran
determinar el precio de demanda y solicitar financiamiento de corto plazo y fondear la
inversion.

Los mercados a futuro inciden sobre el precio de demanda de los bienes de inversion
y en general de todos los bienes durables que puedan expresarse en términos monetarios y
que no existan todavia en la actualidad.

Una de las condiciones necesarias para que se generalice la utilizacion de los
contratos, y que estos actien como financiamiento para la inversion, es que las deudas
privadas operen como medio de cambio’ y que existan instituciones de compensacion’. En
caso que los contratos no tengan instituciones de compensacion que los conviertan en
medios de pagos, se mantienen como deudas privadas, lo cual provoca la necesidad de
dinero para evitar la restriccién financiera' y problemas de liquidez.

Las instituciones monetarias desarrollan instrumentos financieros que transfieren
ingreso de unidades superavitarias a unidades deficitarias, y también crean dinero,
mediante los contratos, los cuales financian a la inversién. O sea, crean y movilizan
recursos desde el circuito financiero hacia el productivo, permitiendo la generacién de

capital industrial, lo cual dinamiza el crecimiento econdmico.

? Las deudas privadas se transformaran en medio de cambio si existen instituciones de compensacion; y debe
haber seguridad que las deadas que no sean liquidas, sean convertidas a una paridad conocida como medio de
pago legalmente forzoso (Mayores referencias, Davidson, 1972:152)

'® Las instituciones de compensacién tienen como finalidad permitir que se establezcan y cancelen deudas
mutuas entre un nimero de organizaciones, v.g., cuentas de cheques entre distintas instituciones bancarias.

"' Las instituciones de compensacién contrarrestan [a restriccion financiera pues su presencia reduce la
necesidad de mantener dinero como medio de pago (cuasi-dinero) y justamente el desarrollo de las
instituciones de compensacién ha modificado el sistema financiero internacional, especialmente, a partir de
la globalizacion financiera.



Sin embargo, se debe recordar que el motivo de especulacion retira dinero de la
circulacién. En caso de altos niveles de especulacion {o la percepcion de estos por parte de
los agentes productivos) incrementa la preferencia por la liquidez, deprimiendo los niveles
de actividad econémica.

En resumen el dinero, dadas sus caracteristicas, tiecne como contrapartida las deudas,
que son contratos que pueden generar especulacién, incrementando la liquidez lo cual
detiene la actividad productiva; o bien otorgar certeza a la produccion de activos f{ijos y
crear instituciones por donde circule la deuda privada, lo cual permite el divorcio de la
inversion de los recursos reales (ahorro).

Podemos finalizar sosteniendo que los contratos son un arma de doble filo que
pueden agilizar la actividad productiva, pero a la vez, debido a la incertidumbre pueden
detener la produccién y generar desempleo involuntario. En palabras de Davidson

(1994:98)

“La existencia de contratos e instituciones monetarias es importante para explicar la
evolucion del Homo Sapiens ... esta superioridad tiene doble filo; permite el aumento de
los niveles de vida, pero bajo ciertas condiciones provocados por los humanos, puede
someter a la mayoria de la poblacion a la pobreza, e incluso a la inanicidn, aunque la
sociedad, en ese mismo periodo, posea recurses ociosos, que podrian aliviar la pobreza
de utilizarse. Esta es la paradoja resultante del desarrollo humano y el uso del dinero,
contratos y mercados”

Con base en lo anterior es posible concluir, que las decisiones econdmicas dejadas a
la libre interaccién entre las personas, es decir, al laissez faire, generaran desempleo
involuntario, porque los sistemas basados en el uso del dinero, han mostrado una
propension al quiebre y no han podido garantizar niveles de pleno empleo, permitiendo que
algunos recursos permanezcan ociosos. Consecuentemente, es necesario intervenir en el
mercado a través de instituciones, que es uno de los mecanismos del sistema capitalista para
asegurar el pleno empleo de los recursos productivas y la generacion de riqueza.

2. Vision ortodoxa: economia real de intercambio

Hay un conjunto de teorias que hemos denominado ortodoxas, las cuales omiten a la
incertidumbre - aunque unos explicitamente la reconocen sin introducir sus efectos al
analisis - con ¢l objetivo de mostrar que la economia capitalista es estable y puede lograr el

pleno empleo - con o sin interferencia estatal -.
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Los economistas prekeynesianos sostenian que el libre movimiento de las fuerzas de
mercado con una regulacién de las relaciones sociales de produccion, era suficiente para
lograr la plena ocupacién de las fuerzas productivas. Basan su analisis tedrico en la
flexibilidad de los precios y la neutralidad y estabilidad del dinero, sosteniendo que la tasa
de interés es determinada por factores reales.

Los neoclasicos (sintesis keynesiana) admiten la presencia de la incertidumbre y el
motivo especulativo que, empero neutralizan, a fin de mostrar que mediante cierta
intervencién estatal, a través del gasto fiscal, la economia puede lograr el empleo de los
factores y, que el dinero, no necesariamente provoca incertidumbre.

Y finalmente se encuentran los monetaristas que retoman los planteamientos de la
corriente prekeynesiana y profundizan el analisis sobre la neutralidad - estabilidad del
dinero, el calculo del riesgo v la flexibilidad de los precios, retomando la idea que la tasa
de interés es una variable de caracter real.

2.1 Vision prekeynesiana

La teoria del intercambio real tuvo como sustento el periodo precapitalista, donde
dominé la produccién agricola y el comercio interno ne estaba monetizado. El comercio
internacional introducia la necesidad del dinero. La fuerza de trabajo, la transferencia de
ingreso de un periodo a otro, las ganancias y el ahorro se expresaban a través de bienes
reales (trigo), o sea todas las variables se manifestaban mediante recursos reales; y el
consumo y la inversién no se diferenciaban, porque habia certidumbre sobre el valor futuro
de la demanda. Asimismo, el acto de ahorrar era realizado por los mismo agentes que
invertian.

En este contexto, el ahorro se mantiene como tal por un corto periodo de tiempo y
necesariamente se convertia en inversion, y dada la inexistencia de instituciones
monetarias que liquidaran las deudas privadas, la finica fuente de financiamiento eran los
recursos reales no consumidos. Bajo estas condiciones la flexibilidad de la tasa de interés
determinaba la oferta del ahorro y la demanda de la inversion.

En el ambito tedrico, no obstante los clésicos aceptan que el ingreso es un factor
importante en la determinacién del ahorro, ignoran la influencia de la inversién en el

ingreso y lo consideran como predeterminado (a nivel de pleno empleo) en la fijacion del
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tipo de interés; y, en el margen la oferta de fondos, depende del movimiento de la tasa de
interés y, el volumen de la inversion es determinado por la tasa de interés (ver Chick
1983:184).

Bajo esta perspectiva, el dinero tiene dos funciones: circular para obtener bienes de
consumo y financiar la inversion. No habia ningin otro motivo para demandar dinero.
2.2 Teoria de Fondos Prestables (TFP)"

Esta teoria aparece como una respuesta al planteamiento de Keynes, y avanzan con
respecto a los clasicos, al reconocer la posibilidad de mantener dinero en forma liquida,
independientemente de los recursos reales, aceptando la posibilidad de crear dinero para
financiar la inversion.

Las diferencias que distancian ¢l plantcamiento de la Demanda Efectiva de las
revisiones que hicieron los tedricos de la Sintesis Keynesiana - ver cita de la pagina 1 y 2-
se encuentra en los siguientes puntos:

(1) La TFP considera como flujos a todas las formas de atesoramiento (hoarding),
incluyendo a la propia inversion. En otras palabras, los activos financieros y el ingreso no
destinado al consumo, pueden ser considerados como fuentes de financiamiento de la
inversion; por tanto, el ahorro financia la inversion.

La inclusién del concepto de flujos, genera puntos de contacto muy fuertes con la
concepeidon monetaria clasica que sostiene que el ahorro es la fuente de financiamiento de la
inversion, aunque se admite la posibilidad que el ahorro adquiera una forma monectaria y
pueda generarse dinero nuevo (independiente a los recursos reales), el cual, sin embargo,
solo se demandara para financiar la inversion.

En otras palabras, las fuentes de financiamiento de la inversién serian los recursos
reales y la creacion de nuevo dinero, el cual, empero necesariamente se dirige al sector
productivo, obviando toda posible especulacion, porque el intercambio se realiza a precios
“correctos”.

Hicks, sostiene que el equilibrio se logra cuando las utilidades marginales de todos
los posibles usos alternativos (consumo, préstamos, posesion de dinero liquido) se igualan;

para lo cual introduce el subastador que proporciona informacion gratuita respecto a las
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ofertas y demandas, permitiendo la recontratacion hasta que los precios alcancen su
equilibrio. (mayores referencias Hicks 1954: capitulo XII)

(2) la tasa de interés es determinada por el ahorro y la inversién cuando la
acumulacién neta es igual a cero y la oferta monctaria se mantiene constante. El
atesoramiento es considerado como un fenémeno temporal, o sea, generalmente es igual
cero. Este planteamiento liga a la TFP con la concepcidn clésica sobre los determinantes de
la tasa de interés.

Hicks (1954: capitulo XII) propone que si el mercado real y uno de los segmentos
del mercado financiero (el mercado de dinero o el mercado de capitales) logran un
equilibrio, necesariamente el tercero, también lo estard. Consecuentemente, puede usarse la
preferencia por la liquidez o la teoria de los fondos prestables, para determinar la tasa de
interés. En consecuencia, es indistinto cual de las dos ecuaciones se utilice, finalmente, en
equilibrio el resultado serd el mismo.

El autor de la sintesis puede arribar a la anterior conclusion porque reemplaza el
concepto de incertidumbre por riesgo. Por un lado sefiala que el dinero se demanda por su
funcion de depésito de valor, y por tanto la tasa de interés se ve afectada por las
expectativas del publico respecto al valor futuro del dinero; pero por otro afiade, que las
expectativas se forman después de que se determinan los precios; por consiguiente no hay
lugar para la determinacion de precios incorrectos; y habiendo precios “correctos” no puede
existir incertidumbre.

(3) En el marco de la TFP el dinero es gastado directamente por los agentes
econdémicos o es prestado y se fundamenta en un analisis microecondmico; que supone
que el objetivo de todos los agentes al ahorrar es posponer consumo, generandose traspaso
del poder adquisitivo presente hacia el futuro.

Sin embargo, Keynes analiza el ahorro desde la perspectiva macroecondmico, y €s
concebido como una decision de no consumir y no tiene como funcidén, en si mismo,

financiar a la inversion. (Chick, 1992:135).

2 Se sigue el analisis expuesto por Chick (1983, capitulo 1X).
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Debe resaltarse que, bajo este esquema, a diferencia del planteamiento de Keynes,
el ahorro se identifica con los fondos prestables y los saldos ociosos unicamente tienen un
caracter temporal (paso de stocks a flujos) y es una situacion anormal. Minsky apunta:

Cuando la teoria econdmica siguid a Sir John Hicks y enunci6 la preferencia por la
liquidez como una relacién entre la oferta monetaria y la tasa de interés, se perdio el
profundo significado de la Teoria de Keynes como una teoria del comportamiento de
una economia capitalista” (1980:208/209)

4) En la version de la Sintesis Keynesiana, que desarrolla la TFP, el consumo, la
eficacia marginal del capital y la preferencia por la liquidez, se determinan conjuntamente,
desapareciendo el elemento tiempo. Chick (1983:3-4) al respecto comenta “Los tres
elementos estan ahi (...) pero se han colocado juntos en un sistema de ecuaciones
simultaneas - un método apropiado sélo para el analisis del intercambio -, y todo incluso la
funcién de la preferencia por la liquidez es “real”. En otras palabras, la sintesis soslaya los
fundamentos centrales de la Teoria de la Demanda Efectiva, que es la incertidumbre, el
tiempo histdrico y el caracter eminentemente monetario de la economia capitalista.

2.3 Monetaristas

Los monetaristas borran la diferencia entre el gasto del consumo (se realiza en el
presente) vy la inversion (se realiza en el presente pero se valoriza en un futuro incierto),
regresando la teoria a las condiciones del intercambio real (economia de trigo), con lo cual
se elimina la incertidumbre de las decisiones de inversién, por tanto, la economia se
autoregula y las perturbaciones tienen un caricter eminentemente temporal.

En segundo lugar introduce la teoria de las “expectativas racionales” indicando que
los agentes se comportan de una determinada manera al ocurrir situaciones especificas,
reforzando la desaparicion de las previsiones y el futuro incierto, y las distintas
percepciones de los agentes econémicas.

En tercer lugar se diferencian de la TFP, al plantear que la circulacién del dinero es
en términos de stocks en vez de flujos. Chick apunta (1992:137): “En Friedman, la
retencién de dinero es una forma alternativa de conservar bienes durables que generan
consumo. En este modelo el dinero puede ir hacia cualquier lado - si es que tiene una

direccién. En consecuencia el dinero influye al ingreso como un todo y no sélo a la

inversion”.
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El dinero vuelve a ser completamente neutral, la tasa de interés se determina por
variables reales y el desconocimiento del futuro (expectativas inciertas) es reemplazado por
el riesgo. Los mecanismos del mercado pueden asegurar el pleno empleo de los factores
productivos, siempre y cuando no existan barreras que impidan su libre movimiento. El
Estado debe abstenerse de la intervencion directa en 1a economia y su funcién se restringird
a la regulacion de los factores de la produccion, con el tnico fin, de impedir la creacion de
barreras al libre movimiento de éstos.

O sea, se vuelve a los fundamentos de la teoria prekeynesiana, negéndose la
presencia de la incertidumbre, que el dinero se diferencia de las demas mercancias y pueda
generar desempleo de las fuerzas productivas.

2.4 Caracteristicas generales del modelo de intercambio real

Los ortodoxos consideran que la velocidad de ajuste entre el mercado real y
financiero es igual debido a que no introducen diferencias entre los activos fijos y
financieros. Para esta corriente tedrica, todas las mercancias (incluyendo el dinero) tienen
los mismos atributos, lo cual les permite seguir manteniendo el principio de la
sustituibilidad. Los precios (incluyendo a los salarios) son completamente flexibles y
determinan el pleno empleo de las fuerzas productivas; y el desempleo existente lo
caracterizan de voluntario. Los tiempos son logicos, determindndose instantineamente el
consumo, la inversién y la produccion. No diferencian el motive de transaccién del motivo
financiamiento lo cual implicitamente supone que la inversién no es un gasto diferente del
consumo. La falta de conocimiento sobre el futuro la resuelven a través del calculo de la
administracién de riesgo. Finalmente, el papel de los intermediarios financieros se restringe
a la canalizacion del ahorro a los inversionistas, y a alargar los plazos del financiamiento.
En sintesis, consideran al dinero sélo como un medio de pago, eliminando o reduciendo a
su minima expresion, el motivo especulacion.

Este paradigma tedrico, a diferencia del esquema de la Demanda Efectiva, se basa
en los siguientes axiomas: (1) el dinero es neutral, o sea, afecta sélo a los precios

monetarios”® vy no modifica las decisiones de produccion. 2) La oferta crea su propia

3 Suponen la existencia de una dicotomia entre la determinacién de los precios relativos y monetarios. Una
amplia discusion al respecto se encuentra en Levy (1996).
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demanda; ello implica que la economia posee mecanismos autoregulatorios que garantizan
el pleno empleo de las fuerzas productivas y ¢l desempleo existente se considera voluntario.
Debe resaltarse que la sintesis keynesiana sustituye la Ley de Say por la intervencion
estatal en la economia (mediante gasto piblico). (3) Todas las mercancias (incluyendo al
dinero) son perfectamente substituibles, es decir, la funcién del dinero puede ser asumida
por cualquier otro bien. (4) Existe un mundo ergddico, lo cual entrevé que cl futuro
econdmico es predecible y confiable, y se conoce mediante el estudio de eventos

econdmicos pasados.

CONCLUSIONES
LLa discusion anterior mostré que la incertidumbre y sus efectos en las funciones del

dinero diferencian los planteamientos de la demanda efectiva y los ortodoxos. Si se parte
del supuesto que la economia se caracteriza por tener relaciones monetarias, no ¢s posible
mantener la Ley de Say, ni suponer que el libre movimiento de los factores productivos
determinara el pleno empleo de los factores productivos y generara estabilidad econémica.
Tampoco es viable plantear que el gasto publico por si mismo garantice un crecimiento
estable.

Por el contrario, la incertidumbre genera relaciones monetarias que puede exacerbar
la inestabilidad financiera o neutralizarla; y las instituciones financieras son un elemento
clave en la determinacién dei crecimiento estable. Consecuentemente, las politicas
econdmicas que emanan de ambas concepciones se diferencian diametralmente. Unos
sostienen que las instituciones financieras s6lo deben actuar como intermediarias
financieras; y los otros sefialan que el fondeo (que se genera mediante estructuras

institucionales) es central para generar estabilidad financiera.
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CAPITULO II
DETERMINANTES DE LA INVERSION EN UN MUNDO INCIERTO

En este capitulo se analizard las decisiones de inversién en un contexto de
incertidumbre, lo cual supone que la economia se caracteriza por tener relaciones
monetarias, con la particularidad que el dinero no es neutral. Bajo estas condiciones el
financiamiento ocupa un papel central en las decisiones de la inversion y éste no depende
del ahorro previo. Considerando los supuestos anteriores se discutiran los determinantes de
la inversion desde la perspectiva de la demanda efectiva.

Bajo este contexto, la comparacion entre la tasa de ganancia y la tasa de infercs
dejan de ser condiciones suficientes para entender el movimiento de la inversién; y debe
incluirse de manera explicita la incertidumbre, a través de la tasa de apalancamiento; los
fondos internos, que a su vez también inciden en el financiamiento total; la capacidad
ociosa y los avances tecnologicos.

Es decir, ademas de cumplirse la condicion de mayor rentabilidad en el sector
productivo con respecto al financiero, debe considerarse: 1) la calidad de los préstamos, que
dependen del volumen de los préstamos respecto al capital propio; 2) el monto de recursos
internos, que determina la cantidad de préstamos a los que puede acceder la empresa; 3) la
capacidad ociosa y 4) los avances tecnolégicos, que explican los movimientos de la
inversién de manera relativamente independiente a la tasa de ganancia.

Consecuentemente, postularemos que los determinantes de la inversion son las
ganancias que se miden a través del precio de la demanda y de oferta; las expectativas que
se reflejan a través de la tasa de apalancamiento; los fondos internos; la capacidad ociosa y
los avances tecnolégicos.

Para fines de exposicion se dividira el capitulo en cinco apartados. En el primero se
discutira los determinantes de la ganancia, a partir del precio de la demanda y de oferta; en
el segundo se cxplicara con base en la incertidumbre la génesis de la tasa de
apalancamiento; en el tercero se expondrd el financiamiento interno; en el cuarto se
examinara los efectos de la capacidad ociosa sobre el movimiento de la inversion; y

finalmente, en el quinto apartado se analizar las innovaciones tecnologicas.
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1. Andlisis de las ganancias

Todos los economistas que estudian a los determinantes de la inversion consideran
las ganancias como una de las variables centrales. Sin embargo, hay distintas maneras de
analizar esta variable.

Keynes, sostiene que la rentabilidad debe ser esperada y, ademas, debe tener una
magnitud precisa,' para lo cual propone una relacién entre el capital adelantado (precio de
la maquinaria) y los rendimientos - provenientes de ese capital adelantado - que denomina
eficacia marginal de capital (m) compardndolo con la tasa de interés (i) para poder tomar
una decision de inversion (I) o alternativamente, propone comparar el precio de demanda
(Pd) con el precio de oferta (Po).

SeaI=f(m, ti), expresémosla en términos de Pd y Po, como sigue:

Primero, la eficacia marginal del capital (EMC) es una tasa de descuento que iguala
el precio de oferta de un bien de capital con los rendimientos esperados probables,
suponiéndose que emanardn de dicha inversién. Es decir, se deberd estimar el monto del
rendimiento del bien de capital para compararlo con el precio de oferta®. Segundo, la EMC
es una tasa interna de rendimientos que debe igualar costes corrientes con ingresos futuros
esperados: depende de los rendimientos de la inversion que tienen la caracteristica de ser
futuros y probables, asi como del precio de oferta; y para determinar el volumen de la
inversion se debe comparar a la EMC con la tasa de interés (ti), porque es la forma
alternativa que un monto de capital inicial puede obtener ganancias.

Bajo el supuesto que una maquina (nuevo activo fijo) permanezca un sélo afio en el

proceso productivo, el planteamiento anterior puede expresarse algebraicamente de la

siguiente manera:

“Keynes apunta que la rentabilidad es esperada porque influyen los rendimientos fituros - que no tienen
porque ser iguales a los pasados- donde incide fuertemente la incertidumbre y las expectativas subjetivas.
Asimismo, la rentabilidad debe ser precisa porque el gasto de invertir se hace con el afin de generar
ganancias y, para decidir sobre la rentabilidad de la inversién, no basta comparar los rendimientos esperados
de la maquinaria adicional con el precio de ésta, porque: a) los rendimientos constituyen un flujo de ingresos
gque se extiende en el tiempo y se supone que un peso, v.g., en ¢l afio (t+5), no es lo mismo que un peso en el
afio (t); y b) no basta que la utilidad sea positiva, porque el capitalista tiene ante si una amplia gama de
posibilidades y debe elegir aquella de mayor rentabilidad. Por tanto, debe utilizar un rendimiento preciso (ie.,
claro) que le permita cotejar el rendimiento de los diferentes proyectos de la inversion que puede emprender.
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Po= _R ===> m=_R -1, luego: 1= f(m,t)) (1)
(1+m) Po
donde R: Rendimientos futuros

Alternativamente, el precio de demanda se utiliza como indicador de ganancias, que
son los rendimientos futuros actualizados sobre la base de una tasa de interés (que puede
variar de un periodo a otro). En otras palabras, Pd es el valor actualizado de los
rendimientos futuros y para determinar el volumen de la inversion, se debe comparar el Pd

con el Po', lo cual puede formalizarse de la siguiente forma:

Pd= _R === ti=R-1, luego: I = f(Pd, Po) (2)

I+t Pd

Consecuentemente, las variables que estdin presentan en ambas formas la
determinaciéon del volumen de la inversion, de acuerdo a Keynes, serian tres: Precio de
oferta, Rendimientos futuros y tasa de interés.

Notese que el precio de demanda corresponde al precio de las acciones y el precio
de oferta indica el precio de reposicion de la maquinaria, determinado en el sector real.

1.1 Precio de oferta

Se define como aquel “que bastaria exactamente para inducir a un fabricante a
producir una unidad adicional del mismo, es decir, lo que algunos llaman costo de
reposicion” (Keynes, 1936:125); que se diferencia del precio de mercado de las
maquinarias.

Depende del costo directo de los insumos reales y factoriales y un margen de
ganancia que debe cubrir las ganancias propiamente tales, asi como los costos financieros
que estan en funcién del periodo de produccién'’. Algebraicamente, el precio de oferta se

puede expresar de la siguiente manera:

'* En palabras de Keynes: “Defino a la EMC como si fuera igual a la tasa de descuento que lograria igualar el
valor presente de una serie de anualidades dadas por los rendimientos esperados, a su vez, al precio de oferta
{Keynes, (1936, pp. 125).

' Se sostiene que la relacion entre precio de oferta y demanda versus precio de oferta y tasa de interés, es mds
clara, debido a que se explicita por un lado, el precio de los activos fijos en el sector financiero (Pd) y, por
otro, el precio en el sector real (Po). Mayores referencias Minsky, 1975.

17 | os costos financieros van a ser mas elevados (como proporcién del producto final) mientras mayor sea el
tapso de tiempo que hay capital inmovilizado, es decir, en que hay trabajadores operando, en que hay sueldos
que pagarse, etc.. O sea, entre mayor sea el lapso de tiempo entre el gasto de la inversion y la generacion de
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Po = {cd + mg(cd) + ti(cd)} (3)
=cd (1 + mg + ti) (3.1)
donde: ¢d: costo directo, mg: margen de ganancia
1.2 Precio de demanda

Es el valor actualizado de los rendimientos futuros, por lo que intervienen los
rendimientos futuros y la tasa de interés.

1.2.1 Rendimientos futuros

Se caracterizan por ser probables y esperados, es decir, se consideran los
rendimientos de la maquinaria a lo largo de toda su vida activa con las consecuentes
previsiones de las condiciones que rodeen a la maquinaria. Equivalen a las ganancias
brutas esperadas, que son iguales a la diferencia entre ingreso brutos menos costos primos
o uiilidades mas depreciacién. Al caracterizarse los rendimientos como esperados, se
consideran los valores que el empresario pronostica para el futuro y, por lo mismo,
conllevan un fuerte elemento de inseguridad. De igual modo, el periodo de vida atil que se
le asigna a los bienes de capital invertidos constituye un prondstico que no es
completamente seguro. Asi, los rendimientos futuros (esperados), por ser probables, poseen
fuerte dosis de incertidumbre.

Especificamente, para realizar los célculos necesarios sobre los rendimientos
futuros es necesario pronosticar: 1) la vida econémicamente Gtil del bien de capital'®; 2) los
precios y las magnitudes de ventas”; y 3) los costos de produccién y comercializacion de
las mercaneias.

Keynes llama la atencién sobre la presencia probabilistica de los rendimientos, 10
cual provoca que la EMC sea una tasa de rentabilidad diferente a la Productividad

Marginal del Capital y a la Tasa Media de Rentabilidad, puesto que la primera es funcion

ganancias, mayor serd el costo asociado con los gastos financieros en que debe incurrir el empresario que
financia dichos costos con fuentes externas.

1812 vida econémicamente Gtil se debe diferenciar de la vida técnica de la maquinaria. La primera indica el
monto de afios que efectivamente permanecerd la maquinaria en el aparato productivo y la segunda es la
vida total de dicho bien. La diferencia entre Ios dos conceptos es la posibilidad de que la maquinaria caiga en
desuso por la introduccion de progreso tecnolégico. La maquinaria podra estar en condiciones técnicas de
producir, pero imposibilitada por problemas econémicos.

% Esta estimacion se complica con la introduccion de productos nuevos, pues no hay referencia para estimar

ei monto de la demanda
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de los rendimientos esperados que, por el desconocimiento del periodo futuro (en que
funcionar4 la maquinaria), sélo es posible calcular con determinada probabilidad, ya que
no hay seguridad que estos se obtengan; mientras que las dos Gltimas se calculan con base
en la rentabilidad presente y/o de los periodos préximos pasados. Esto explica que Keynes
sostenga que la EMC y, particularmente, los rendimientos probables estén rodeados de
expectativas inciertas.

1.2.2 Tasa de inferés

Esta fue concebida por Keynes como un fendémeno estrictamente monetario,
determinado por la oferta y demanda de dinero; por tanto, la tasa de interés™ es la
recompensa por no atesorar y no influye en el aborro. Simplemente es la recompensa por
mantener el ingreso no consumido -ahorro- en activos financieros distintos al dinero, es
decir, es el pago por desprenderse de liquidez. Si la preferencia por la liquidez es alta, el
ahorro se mantendra preferentemente en dinero y deberd aumentar la tasa de interés para
que los agentes se desprendan de liquidez. Contrariamente, si hay buenas expectativas sobre
el futuro, los agentes estarn dispuestos a ceder su liquidez por bajas tasas de interés.

La oferta de dinero es una variable endégena® que es afectada por las necesidades
de transaccién y financiamiento; y la demanda de dinero es funcién del motivo
transaccion, precaucion, financiacion® y especulacion.

Los dos primeros se consideran constantes mientras que el tercero se caracteriza por
ser variable, debido a que aumentos en la decisién de inversidn provocan mayores
necesidades de dinero y, caeferis paribus, aumenta la tasa de interés. O sea, si la oferta de
dinero se mantiene constante, la aceleracion de la actividad econdémica provocaria un alza

en las tasas de interés, lo cual provoca que las decisiones de inversion deban estar

™ Hay que sefialar que en e} mercado de dinero existe un complejo de tipos de interés, lo cual omitiremos, ¥
{inicamente por motivos de simplicidad nos referiremos a una tasa de interés.

2 En el contexto de la Teoria General, la oferta de dinero se considera una variable determinada y, por ello,
alzunos economistas -Sintesis Keynesiana- sostienen que Keynes suponfa exogena a la oferta monetaria

2 Cabe sefialar que Keynes en su principal obra, que es La Teorfa General, omite casi por completo el
motivo de financiamiento y subraya la importancia del motivo especulacién. El motivo financiamiento
aparece a raiz de la discusi6n que sostiene con Ohlin, en uno de sus pocas defensas sobre 1a Teorfa General, -
ver Keynes 1937" -. Mediante la introduccion de este motivo, Keynes, rechaza la teoria de los fondos
prestables (que supone que la tasa interés estd determinada por la oferta y la demanda de créditos) y acepta
que la inversién, en tanto requiere de dinero, aumenta la demanda de dinero (como cualquier otro bien del
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amparadas por politicas monetarias flexibles para neufralizar aumentos en la tasa de
interés®,

Con respecto al ultimo motivo, las variaciones de la incertidumbre sobre el futuro
de la tasa de interés, que afecta de manera inversa al precio de los bonos, gjerce presiones
sobre la tasa de interés corriente. Si las perspectivas sobre el futuro son malas, los agentes
esperan que suba la tasa de interés (lo cual también provocaré previsiones de reduccion en
los precios de los bonos) porque los tenedores de estos titulos buscardn desprenderse de
ellos (los venderan), aumentando de manera inmediata la preferencia por la liquidez -ie., los
ahorradores preferiran mantener sus ahorros bajo la forma de dinero constante y sonante.

Lo relevante del planteamiento de Keynes es que las variaciones de la actividad
econdmica rutinaria (motivo de transaccién y precaucion) y, especialmente, discrecional o
planificada (decisiones de inversién) aunadas a la incertidumbre, provocan movimientos en
la preferencia por la liquidez y, dada una oferta monetaria, varia la tasa de interés. La
incertidumbre vuelve a jugar un papel ceniral en la determinacién de la tasa de interés y,
por tanto, afecta indirectamente a la inversion.

Con base en los anteriores planteamientos, Minsky amplia la funcién de demanda de
dinero. Introduce los aspectos del financiamiento de la inversion fisica para determinar con
mayor especificidad las razones de la volatibilidad de la tasa de interés.

De acuerdo con este autor, la demanda de dinero esta determinada por el motivo de
transaccioén, que es influido por el ingreso; el de especulacién, donde interviene la tasa de
interés y el precio de los bienes de capital; el de precaucién, determinado por los
compromisos financieros privados pendientes; y el motivo seguridad, que refleja el efecto
de liquidez del cuasi - dinero. Formalizando, tenemos:

Dd=1L,(Y) + L,(ti, Pk) + Ly(F) - L(CD) 3

Dd: demanda; Li: efecto de liquidez; L,: demanda de dinero determinada por el motivo de
transaccion; L,: demanda de dinero por motivo de especulacién; L,: demanda de dinero por
el motivo de precaucioén; L,: demanda de dinero por el motivo seguridad; Y: ingreso; ti: tasa

motivo de transaccidn, aunque tiene un caracter discrecional) y modifica a la tasa de interés. Mayores

referencias, Chick: 1990:capitulo 9 y Cardim de Carvalho (1995)
¥ Mayores referencias en Keynes “The alternative theories of the rate of interest” 'y “The ex-ante theory of

the rate of interest”

22



de interés sobre los préstamos; Pk: precios de los activos financieros F: compromisos
financieros privados pendientes; y CD: cuasi-dinero.

Para combatir las desvirtuaciones hechas por los neocldsicos a la preferencia por la
liquidez, Minsky introduce en los determinantes del motivo especulativo a la tasa de interés
y el precio de los activos financieros; y consideran de manera explicita los compromisos
financieros para indicar que movimientos en la inversion generan movimientos en la
demanda de dinero, los cuales pueden ser neutralizados por un incremento del costo del
dinero. Asimismo, incluye al cuasi - dinero en ¢l motivo de precaucion, el cual afecta
negativamente la demanda de dinero, porque son activos monetarios sumamente liquidos,
mantenidos por los empresarios para reducir pérdidas™, es decir, debido a la incertidumbre.

Entonces, la incertidumbre, a través de la tasa de intexés deja de ser la  causa
causans en la determinacién de la volatilidad de la demanda de dinero. En palabras del
propio Minsky, el rasgo revolucionario de la teoria de Keynes:

“es la vinculacién de la demanda especulativa de dinero a las tasas de interés y los
precios de los bienes de capital (prosigue). Es lamentable que en su planteamiento de la
preferencia por la liquidez ¢l (Keynes) se valga de la tasa de interés como condicion de
los préstamos de dinero y como sustituto del suprimido nivel de precio de los bienes de
capital, oscureciendo asi su argumento” (Minsky, 1975:87)

Afiade Minsky que:

“la relacién entre la tasa de interés y la oferta monetaria, como un correlativo tedrico de
cémo o en qué forma afectan los mercados financieros a las operaciones de la economia,
abre la posibilidad de una contra revolucién monetarista, en que la preferencia por la
liquidez se convierte en una funcién de la demanda de dinero. La estabilidad de esta
altima funcién y la determinacion exégena de la oferta monetaria son los fundamentos
sobre las que descansan las esperanzas seculares monetaristas” (1980: 208-209)

Resumiendo, la tasa de interés est4 determinada por la oferta y demanda de dinero, a
través del motivo transaccion, incertidumbre, financiamiento y precaucion; y los principales
factores que generan un aumento en la tasa de interés son oferta monetaria fija ante
movimiento de la actividad econémica que generan presiones sobre la demanda de dinero,

la incertidumbre y el precio de los activos financieros.

™ e acuerdo con Ritter, los instrumentos financieros (ie., el cuasi-dinero) se transforman en una “poéliza de
seguro” para prevenir una escasez de ingresos por una reduccién de estos y confribuyen a prevenir
contingencias en las que haya que vender bienes bajo coaccion para obtener liquidez. (1963:174)
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1.2.3 Mercado Accionario

Ahondemos un poco més en los efectos de los precios de las acciones sobre la tasa
de interés. A partir de la separacién entre duefios de capital y empresarios, incrementa la
disociacién entre el ahorro y la inversion y diversifica las posibles formas de ahorro que, de
acuerdo a Keynes, provoca mayor inseguridad en el mercado financiero y vuelve mas
inestable a la tasa de interés y, por tanto, a la inversion. A diferencia de la Teoria de los
Fondos Prestables, no se supone que todo el ahorro se dirige hacia la compra de bonos.

La posibilidad de comprar acciones y t{tulos de propiedad del capital productivo
(que tiene un movimiento inverso a la tasa de interés) permite una nueva forma de
financiamiento de las empresas pero, a la vez, diluye la propiedad de las empresas y los
gerentes son los tomadores de decisiones econdmicas y estos dos agentes tienen, en
ocasiones, intereses diferentes a los duefios del capital.

El mercado bursatil, que tiene por funcién promover la venta de acciones, afecta de
manera considerable y contradictoria a la inversién. Por un lado, al negociar acciones
nuevas (como aportaciones de capital directo hacia la empresa a cambio de participacion
en las utilidades futuras) amplia el capital disponible para la empresa, pero aumenta la
inseguridad.

Dada la caracteristica de las acciones (alta liquidez) que operan en el mercado
secundario, al traspasarse de propiedad (venderse y comprarse) provocan movimientos en
sus precios v, dado que acttian como indicadores del rendimiento de las empresas, afectan
¢l volumen de la inversion.

La inestabilidad en el precio de las acciones es resultado de los distintos intereses de
los duefios y gerentes del capital. Los primeros tienen como proposito la variacion
constante de los precios de las acciones para obtener ganancias rapidas; mientras que los
segundos se favorecen, si el precio se mantiene constante, para emitir nuevas acciones y
ampliar el financiamiento.

Entonces, las acciones nuevas amplian la oferta de fondos y reduce la inseguridad de
los duefios de capital, pues les permite convertir sus inversiones fijas en “liquidas” lo que
“calma sus nervios y los anima mucho mas a correr el riesgo” (Keynes, 1936:146), pero a la

vez provocan una revision constante del compromiso de la inversion.
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De acuerdo con Keynes, el hecho que las inversiones, que son fijas para la
comunidad vy liguidas para los individuos, tienen mayores efectos negativos que positivos
para la inversion, los cuales, este autor, agrupa en cuatro aspectos (Keynes, 1936:140-147):

) Disminuye el conocimiento real que hay en la valuacién de las inversiones por

quienes las poseen o proyectan comprarias
ii) Las fluctuaciones diarias de las ganancias de las inversiones existentes, que son a

todas luces de caracter efimero y poco importante, tienden en conjunto a tener influencia
excesiva y aun absurda en el mercado.

iii) Una valoracion convencional, que se establece como resuitado de la psicologia de
masas de gran numero de individuos ignorantes, estd sujeta a modificaciones violentas
por cambios rdpidos en la opinién publica, como consecuencia de factores que en
realidad no significan gran cosa en el rendimiento probable, ya que no hay motivo de
conviccion fuertemente arraigado para mantenerlos con firmeza.

iv) El hecho que los agentes mds influyentes en el mercado de valores sean
inversionistas profesionales y éstos, en vez de realizar previsiones superiores a largo
plazo, respecto al rendimiento probable de una inversion por todo el tiempo que dure,
estan dedicados a prever cambios en las bases convencionales de valuacién con un poco
mas de anticipacion que el puablico en general, provoca que la mayor parte de las
inversiones de los expertos, hoy dia, es “ganar la delantera” ... ser mas listos que el vulgo
y encajar la moneda falsa (o que se este depreciando) a otra persona.

Resumiendo, Keynes, al analizar la rentabilidad de la inversion, sostiene que es
necesario comparar dos tasas de rendimiento, que pueden presentarse a través de dos
precios. Uno se origina en la propia actividad de la inversion y proviene del sector real; y el
otro proviene del sector financiero y se obtiene por mantener el capital adelantado en
activos financieros, que pueden ser utilizados en [a propia actividad de la inversion. El
precio de demanda es afectado por los vaivenes del mercado bursatil, donde incide la
incertidumbre en las percepciones futuras y los movimientos de la tasa de interés
(preferencia por la liquidez). Es decir, a partir de la inversion, se relacionan los indicadores
de rentabilidad del sector real y financiero, que determinaran -junto con las expectativas- el
destino del capital adelantado.

Lo relevante en Keynes es que introduce la tasa de interés como limite minimo de
la rentabilidad de la inversion y la caracteriza como un fendmeno completamente
monetario, que solo determina la forma que se mantiene el ahorro y no incide sobre su

volumen. Asimismo, las diversas formas de capitalizar el valor adelantado (i.e., la
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introduccion de la inversion financiera) diversifican las formas del ahorro, afectando el

volumen de la inversion.

2. Andlisis de las expectativas

Aunque Keynes fue el primer economista que introdujo de manera directa las
expectativas inciertas en la determinacién de las ganancias, no analiza de manera amplia y
precisa su impacto en el sector monetario. Especialmente, en la Teoria General se observa
confusion del efecto de la incertidumbre en el sector monetario. Muestra de ello es la
omision del motivo financiamiento de la demanda de dinero y la exclusion de la variable
financiamiento en los determinantes de la inversion. Es Minsky, a través de la hipotesis de
la inestabilidad financiera, quien desarrolla de manera plena los efectos de la incertidumbre
en la toma de decisiones sobre la inversion. Estd hipotesis estda basada en los
planteamientos del propio Keynes, Davidson y Kalecki.

Secuencialmente, para entender el efecto de la incertidumbre en la inversion
revisaremos los planteamientos particulares en el tema de cada uno de los autores
mencionados.

2.1 Expectativas e incertidumbre: planteamiento general

Keynes postula que en la determinacién de las previsiones sobre el comportamiento
futuro de una variable (v.g., ganancias, tasa de interés) se requiere considerar dos aspectos:
a) las previsiones propiamente tales, las cuales denomina expectativas y que es Ia
evaluaciéon que tienen los agentes sobre determinadas situaciones econdmicas donde se
desenvolvera, por ejemplo, la inversidn; y b) establecer el grado de seguridad sobre el
cumplimiento de las expectativas, lo cual, se conoce bajo el nombre de incertidumbre.
Aunque nos referimos a dos decisiones distintas, siempre se presentan de manera conjunta;
o sea, las expectativas siempre son inciertas, manteniendo la responsabilidad del
movimiento erratico de la inversion y, por tanto, del ingreso.

Al calcular sus rendimientos, los agentes deben hacer dos estimaciones. Una es
prever cuales son las expectativas sobre el futuro que, si son de large plazo, el
conocimiento serd minimo, y, por tanto, las variables presentes (situacién econdmica
actual) tienen un peso desproporcionadamente grande en las ganancias. Obviamente, ante

buenas expectativas se¢ esperan altas ganancias y habrda mayor disposicion a invertir, y
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viceversa. La segunda estimacién debera realizarse sobre la confianza que tienen los
agentes econdémicos del cumplimiento de las expectativas. Podemos esperar que un
presumible hecho ocurra en un plazo previsto; sin embargo, no estamos absolutamente
seguros que ello ocurra y, de ocurrir, podria mantenerse insegura la forma que afectaria a
los bienes duraderos.

La inclusién de las expectativas con incertidumbre en la rentabilidad torna muy
volatil la inversion. De hecho convierte a la EMC y la tasa de interés en variables muy
subjetivas y cambiantes. Empero, no obstante la importancia que les concede Keynes, no
las introduce directamente como variables independientes en los determinantes de la
inversion.

2.2 Expectativas: andlisis monetario

Davidson, a partir del an4lisis de Keynes, discute el concepto de incertidumbre y,
ademas de diferenciarlo del riesgo (junto con Knight), explicitamente lo introduce como
variable independiente en los determinantes de la inversion, a través de variables del sector
real y financiero. Las variables monetarias, que afectan a la inversion, no son representadas
mediante a tasa de inferés, sino a través de la tasa de descuento y el financiamiento.

La peculiaridad del andlisis de Davidson es que introduce el financiamiento de la
inversion como una variable explicatoria de la inversion. Es decir, no basta que la
rentabilidad de la inversidon sea positiva, es necesario disponer de financiamiento para
lHevarse a cabo, el cual, ademas no es garantizado por el diferencial positivo entre el precio
de demanda y el precio de oferta.

Este autor parte su andlisis resaltando que los bienes de capital fijo se diferencian de
los demas bienes durables por no ejercer eficientemente la funcion de depodsito de valor y,
por tanto, supone que no son buenos sustitutos de valor. Entonces, pese a que los bienes de
capital, junto con los activos financieros y el dinero, son capaces de transferir ingresos del
presente hacia el futuro, se demandard bienes de capital (inversion real) como insumos
productivos y activos financieros - donde se incluye al dinero - como depésito de valor. De
manera particular, las empresas demandan bienes de capital para obtener ganancias y las

familias demandan bienes financieros para traspasar su ahorro presente al futuro.
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Recordemos que Keynes ya habia establecido que los activos financieros provienen
de la separacién entre empresarios y duefios de capital y que los indicadores de rentabilidad
de la inversion son expresados a través de los precios de las acciones, que son titulos de
propiedad sobre utilidades futuras, y son afectados por los movimientos del mercado
secundario de las acciones.

Sin embargo, dada la diferencia entre los activos fijos y financieros, éstos tienen
diferentes precios: precio de oferta y demanda, respectivamente. Davidson, al igual que
Keynes, sostiene que el vinculo entre ambos activos es la tasa de interés; empero, Davidson
no introduce esta variable de manera directa en los determinantes de la inversioén, sino que
los expresa a través de la tasa de descuento y afiade que la tasa de interés, ademas de afectar
directamente a la tasa de descuento, modifica las expectativas por el lado de la demanda y
el financiamiento disponible para la empresa.

Especificamente, Davidson postula que los determinantes de la inversién son las
cuasi rentas, tasa de descuento, expectativas sobre el crecimiento de la demanda y el monto
de financiamiento que cada empresario espera obtener; por tanto, las expectativas estan
presentes, tanto por ¢l lado del sector real como del financiero.

La diferencia entre la tasa de descuento y la tasa de interés es que la primera es
mayor que la segunda, porque la tasa de descuento incluye un premio que el empresario
considera como “el minimo necesario para contabilizar la desutilidad de adquirir un
compromiso adicional y enfrentarse a una potencial sorpresa negativa” (Davidson, 1972:72,
pie de pagina 1). Aunque ambas tasas difieren, la tasa de interés afecta directamente a la
tasa de descuento, es decir, cuando aquella sube la otra también.

Lo relevante de Davidson es que: a) resalta la diferencia de la naturaleza de los
bienes duraderos (monetarios y fijos) y analiza explicitamente la incertidumbre en ambos
sectores, lo cual le permite concluir que el ahorro en una economia monetaria no es
mantenido Gnicamente en activos fijos como lo suponian los neoclasicos y que ambos
bienes (fijos y financieros) se interrelacionan a través de la tasa de interés; b) separa de
manera efectiva las expectativas del sector monetario y financiero, a través de la prevision
de la demanda, ¢ introduce de manera explicita el financiamiento; c) diferencia entre la tasa

de descuento y la tasa de interés y d) sostiene que la separacién entre activos fijos y
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financieros no afecta necesariamente de manera negativa a la inversion, lo cual dependera
de la estructura del sistema financiero. O sea, el proceso de fondeo (emisién de acciones)
puede ampliar el volumen de la inversién y estabilizar los rendimientos de la inversién, lo
cual analizaremos en el proximo capitulo.

2.3 Riesgo Creciente

Kalecki, considerando las diferencias entre los activos monetarios - financieros y
reales, desarrolla el concepto de riesgo creciente. Es decir, basdndose implicitamente en la
incertidumbre®, sostiene que los fondos internos se reinvierten parcialmente, lo cual, a su
vez, determina las oscilaciones ciclicas de la inversion.

Apunta que este riesgo se explica sobre la base de dos elementos. Incrementa a
medida que es mayor el monto invertido con relacién a los fondos internos de las empresas,
y a mayor inversién mas alto el riesgo de no valorizar su capital adelantado (léase las
ganancias), tornandose peligrosa la situacion en caso de existir capital de préstamo. Kalecki
supone que las “empresas fijan su inversién a un nivel inferior al capital de las empresas y
mantienen parte de éste en titulos” (Kalecki, 1971:124). Es decir, ¢l capital de la empresa se
diversifica entre distintos sectores productivos y mercados™.

El concepto de riesgo creciente (con expectativas inciertas) tiene varios efectos
sobre la inversion, entre los cuales se encuentra: a) dado el desconocimiento sobre el futuro
(expectativas inciertas), el empresario tenderd a diversificar su riqueza en distintos
proyectos {diversos ramas productivas) y sectores (real y financiero); b) los préstamos se
obtienen en funcién de la riqueza acumulada, y asi el tamafio de la empresa se vuelve una
variable importante”’; y c¢) cuando interfiere capital externo, en el financiamiento de Ja

empresa, aumenta la incertidumbre.

% Kalecki de manera explicita omite la incertidumbre en su andlisis sobre la inversion, porque supone que
estd considerada en la variacion de las ganancias a través de las obligaciones industriales y en el coeficiente
de las ganancias (Kalecki (1971), capitulo X:131-132)

% Kalecki explica el riesgo creciente de la signiente manera: “Supéngase que el empresario no obtiene
rendimiento alguno de su negocio; si ha invertido sélo parte de su capital en la empresa y el resto los ha
colocado en el mercado firme, obtendra alin algfin rendimicnto neto sobre su capital; si ha invertido todo su
capital, su ingreso serd cero y si ha pedido prestado, sufrird una pérdida neta que, de persistir bastante,
acabara por hacer desaparecer el negocio” (Kalecki, 1971:124).

77 Al respecto Kalecki dice: “El acceso que una firma tiene al mercado de capitales, o sea, la cantidad de
capital rentista que pueda obtener, estd determinado en gran medida por la cuantia de capital de empresa ...
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No obstante, que Kalecki sefiala como principal fuente de financiamiento los fondos
internos, desarrolld el concepto de riesgo creciente para explicar, por un lado, la re -
inversion parcial de los fondos internos y, por el otro, una tasa de apalancamiento menor a
la unidad.

2.4 Inestabilidad financiera

Minsky retoma la idea de la incertidumbre y, particularmente, el riesgo creciente,
pero éste lo analiza en el contexto de la esfera financiera.

De acuerdo con este autor, cada fase del ciclo (auge, crisis, deflacion, estancamiento
y recuperacion) es un estado transitorio de la economia, puesto que cada una de ellas “licva
en si el germen de su propia destruccion” (Minsky, 1975:72). Lo relevante es que Minsky
postula que la sucesion de estas fases se explica a partir del comportamiento de las

variables financieras. Dice:

“En la teoria de Keynes, la causa aproximada de la naturaleza transitoria de cada estado
ciclico es la inestabilidad de la inversién, pero la causa mas profunda de los ciclos
econdmicos en una economia con instituciones financieras capitalistas es la
inestabilidad de las carteras y de las interrelaciones financieras” (Minsky, 1975:67,
subrayado nuestro).

Entonces, la inestabilidad ciclica es un fendmeno enddgeno que es posible expresar

de la siguiente manera:

{por ello) El requisito mas importante para convertirse en empresario es ser propietario de capital”
(Kalecki, 1971: 123 y 127, subrayado nuestro)

30




| incertidumbre |
Y
[ expectativas cambiantes]

U

inestabilidad de carteras
financieras

U

| inestabilidad de ingreso |

En el analisis de Minsky, la incertidumbre es una variable central en los
determinantes de la inversion, pero su efecto es indirecto, debido a que incide en el gasto
de la inversién, a través de la inestabilidad de las carteras financieras. Asi, la variacion
sobre la percepcion del futuro (expectativas) se reflejard en movimientos de las carteras
que repercutirdn en la inversion y el nivel general del ingreso.

En una economia monetaria, las carteras financieras estdn compuestas por activos y
pasivos, o que da una secuencia fechada de flujos efectivos previstos, esto es, cobros o
pagos de efectivo. Los flujos pueden ser incondicionales o condicionales a la actividad
econdmica. Los primeros (v.g., de la inversion fija) dependen de los ingresos por ventas
corrientes y los costos, asi como de las condiciones de préstamos de dinero y de réditos de
los activos financieros®. Los segundos, obtenidos por instrumentos financieros, son
independientes de la marcha de la economia y, por tanto, sus rendimientos estan
garantizados en términos nominales y su liquidez es alta”, siempre y cuando se cumplan las
condiciones del contrato. Asi, una primera conclusion es que los flujos de la inversién
(ganancias del sector real) son mas volatiles que las deudas que contrae el sector
productivo, porque estas Gltimas son ciertas, o sea, deberan pagarse independientemente

que se obtengan los rendimientos esperados.

** Adicionalmente, un activo fijo puede generar otros tipos de flujos: i) se puede vender (v.g., como
maquinaria de “segunda mano™); ii) sobre la base de su existencia y garantia se puede acceder a crédito
hipotecario; iii) sobre la base de su funcionamiento se puede emitir acciones.

¥ Con ello no queremos decit que los rendimientos de los instrumentos financieros sean totalmente
independientes de la marcha de la economia (rentabilidad de los bienes de inversion). De hecho, en el largo
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Aunado a las diferencias entre flujos de ingresos inseguros y deudas ciertas, Minsky
con base en la diferencia entre la tasa de descuento y la tasa de interés (postulado por
Davidson) sostiene que la tasa de actualizacién de un instrumento financiero es inversa a la
tasa de interés, lo cual indica que el precio de un bono depende indirectamente de la
liquidez monetaria®. Sin embargo, advierte, que la tasa de actualizacién de los flujos de
ingresos de los activos reales (precio de demanda) difiere de los activos financieros, porque
estan rodeados de una mayor incertidumbre, al ser condicionados por el rumbo de la
economia y tener un mercado secundario menos eficiente. En consecuencia, la tasa de
actualizacién de los flujos de ingresos de los activos fisicos depende de la tasa de
actualizacion de los activos financieros con un coeficiente de inseguridad, que se puede

expresar de la siguiente manera:

Cl = uCi 4)
Cl: tasa de actualizacién de los activos fisicos; Ci: tasa de actualizacién de los activos
financieros; u: grado de incertidumbre.

En consecuencia, Minsky, al introducir el capital crediticio a la actividad productiva,
retoma el planteamiento de Davidson, en el sentido de que el financiamiento afecta de
manera independiente a la inversion, e introduce el riesgo creciente postulado por Kalecki,
mediante la conexién del riesgo del prestamista y del prestatario con los precios de oferta y
demanda, propuestos inicialmente por Keynes.

El precio de demanda es afectado por el capital de préstamo, porque la tasa de
capitalizacion disminuye a medida que: a) aumenta la magnitud invertida; y b) dado que los
flujos de efectivo por deuda son ciertos y los flujos de efectivo por los rendimientos
probables son inseguros. Asi, la tasa de descuento de los rendimientos futuros baja por la
mayor inseguridad proveniente de un aumento del monto de la inversién y por la mayor
relacion de endeudamiento (inversion financiada mediante deuda). Es decir, disminuye el
margen de inseguridad, reduciendo con ello la tasa de capitalizacién, que el deudor aplica a

los rendimientos probables. Entonces, el riesgo del prestatario provoca que la curva del

plazo, los rendimientos de estos activos estin determinados por las ganancias provenientes de los activos
fisicos.
" E] factor de capitalizacion se puede expresar de la siguiente manera:
Ci= 1/(1+ti)
donde Ci: factor de capitalizacion; ti: tasa de interés que se obtiene por el activo financiero.
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precio de demanda (dada una tasa de interés y expectativas determinadas) tenga un tramo
descendente, tal como se muestra en la grafica 1.

El precio de oferta se ve afectado por el riesgo del agente que presta y estd
relacionada con la posibilidad de incumplimiento de pagos de la deuda. En consecuencia,
este agente exige un pago a cambio, que dependera de experiencias pasadas y presentes y
de las expectativas futuras. Particularmente, ¢l prestamista hard una evaluacién de los flyjos
de efectivo esperados, asi como la probabilidad de que estos no se materialicen y, tomaran
en cuenta el estado actual de las finanzas de las empresas a la cual presta, asi como la
situacién econdmica general. Este riesgo también sube a medida que aumenta la relacién
deuda a activos totales. Entonces, no obstante que el precio de oferta se mantiene constante
para el vendedor de bienes de capital, aumenta para el comprador de bienes de capital,
debido a que se incrementan los costos financieros, tal cual se muestra en la grafica 1.

Se debe advertir que el costo financiero, que se incluye en el precio de oferta, no es
igual para todos demandantes de bienes de capital. Este va a depender de la situacion
particular de cada empresa, que serd funcién de su tamafio, grado de endeudamiento y la
percepeion que tenga el prestamista sobre la rentabilidad del bien de capital en especifico.

Entonces, la inestabilidad financiera reduce el precio de demanda y aumenta el
precio de oferta, aunque la sola presencia del financiamiento externo permite la ampliacién
del volumen de la inversién. En otras palabras, pese a que el capital crediticio permite
ampliar el volumen de la inversion, aumenta la incertidumbre en torno a la inversion,
provocando inestabilidad, lo cual es particularmente relevante en los procesos de fuerte
crecimiento.

En términos graficos, si partimos del supuesto que el precio de oferta es constante y
el precio de demanda, dada una tasa de interés, también se mantiene constante -
independientemente del volunien de ganancia-, el volumen de inversién, dados los
recursos propios, sera I, Sin embargo, en ese punto, el precio de demanda es mayor que el
precio de oferta, lo cual indica que el inversionista ampliard su volumen de inversién via
endeudamiento. La presencia del capital externo incrementa el precio de oferta, dados los
costos financieros, y reduce el precio de demanda, debido a la mayor tasa de capitalizacion

de los activos reales. El punto de equilibrio serd donde el valor actualizado de las
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ganancias (precio de demanda) y ¢l flujo de egresos actualizados -que inctuye €l costo de la

deuda (precio de oferta)- se igualen, o sea, en I,

GRAFICA IL1: VOLUMEN DE LA INVERSION CON DEUDA
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Finalmente, debe advertirse que en la grafica I1.1 (por motivos de simplificacion) se
omitié la diferencia entre el factor de actualizacion de la deuda y de los rendimientos
esperados.

Entonces, sobre la base de la inestabilidad financiera, los precios de demanda y
oferta estan expuestos a fuertes fluctuaciones por la sensibilidad de la incertidumbre del
prestatario y del prestamista. De hecho, los riesgos del prestamista y del prestatario estan
en funcién de la estructura de endeudamiento, y ésta depende de la percepcion que tengan
los agentes productivos sobre el futuro, donde juega un papel central las expectativas

futuras inciertas.

Podemos concluir esta seccidén sosteniendo que la incertidumbre introduce una
segunda variable a los determinantes de la inversion, y ésta es la tasa de apalancamiento.

Entonces, a partir de la introduccion por Keynes de las expectativas inciertas, los

34



indicadores independientes de la incertidumbre propuestos por Davidson, el riesgo
creciente de Kalecki, y la hipdtesis de la inestabilidad financiera de Minsky, aparece una
nueva variable que es la tasa de apalancamiento: que introduce de manera mucho mas
explicita la interrelacion entre el sector monetario - financiero y el real.

3. Financiamiento interno de la inversion

Al interior de los postkeynesianos hay un grupo de autores que resalta la
importancia del financiamiento interno de la inversién. Se debe advertir que el
financiamiento total de la inversién esta compuesto por créditos externos a la empresa y por
el financiamiento originado al interior de la empresa, que provienc de ganancias
anteriores.

Kalecki y Steindl son los autores que conceden una importancia central al
financiamiento interno de la inversién o, al menos, introducen de manera explicita esta
variable como determinante de la inversion. Particularmente, sostienen que el
financiamiento interno determina los recursos totales, o sea, los fondos externos.

Una de las razones de privilegiar a Jos fondos internos se debe a la importancia que
le conceden al caracter oligopélico de la economia capitalista. Se sostiene que bajo esta
estructura de mercado existe una distribucién desigual de los ingresos, lo cual explica el
diferente desarrollo de las empresas. O sea, se resalta por ambos autores que las fuerzas de
mercado son blogueadas en la distribucién de los recursos, provocando una centralizacion y
concentracion del capital. Ello también explica la existencia de capacidad ociosa no
planificada, que implica desempleo de capital y fuerza de trabajo.

En esta seccién analizaremos las interrelaciones que hace Kalecki con base en los
fondos internos y la que realiza Steindl, con referencia a lo que éste denomina las fuentes
de acumulacion.

3.1 Kalecki: fondos internos

De acuerdo con Kalecki, los fondos internos estdn determinados por la tasa de
ganancia de periodos anteriores. Sin embargo, basindose en el riesgo creciente, los fondos
internos también explican el monto de créditos externos a los que puede acceder la empresa,

es decir, a partir de las ganancias de periodos anteriores explica el monto de recursos totales

(Rt) disponibles para una empresa.
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Los fondos internos (FI) son el ahorro corporativo de las empresas y estan
compuestos por utilidades no distribuidas (UnD) y la depreciacion (D), tal que:

FI= UnD + Dp (5)

La Dp es el monto que se retiene por consumo de capital fijo, para reponer la
magquinaria desgastada y, suponiendo que no hubicra fuerte variaciones en la demanda, ni
acelerados cambios tecnologicos, el monto Dp seria mas o menos constante.

Entonces, las UnD serian las responsables de explicar las fluctuaciones de los F1.
Recordemos que las UnD provienen de las ganancias (G) de periodos anteriores, que son la
suma de los beneficios empresariales (BE) y del monto de intereses (11). Asi:

UnD=G=BE+II ==> BE=G-II (6)

Por otro lado, sabemos que II depende directamente de ti y del grado de
endeudamiento (ge, tasa de apalancamiento, segtin Minsky)

I =f&) 53)) (7)

Tomando en consideracién (7) y (6), donde hemos despejado los BE, éstos resultan

ser funcidn opuesta de ti:

BE = f{ti} (8)
Por lo que en (5):

FI = (i, G, Dp) (9
() (H) (H)

A partir de lo anterior, encontramos que los FI estdn en funcién de: 1) los
movimientos de ti, de mantenerse constante las G y Dp; 2) los movimientos de G, de
mantenerse constante ti y Dp; v (3) los movimientos de la depreciacién, de mantenerse
constante ti y G.

Resumiendo, Rt son la suma de los fondos internos que, dependen de G y de los
fondos prestables (FP) que, a su vez, son funcién - considerando los riesgos crecientes - del
tamafio y la rentabilidad de la empresa. Entonces, Rt se destinan a la inversion financiera
(If) y la inversion real (Ir), lo cual se puede expresar de la siguiente manera:

Rt =FI +FP= Ir+1If (10)

Por tanto, podemos despejar la Ir ¢ If:

Ir = Rt -1If y If =Rt-Ir (11)
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A partir de lo anterior se concluye que la If depende directamente de ti, pero de

manera opuesta de la tasa de beneficio real empresarial (be), tal que:

If = f{ti, be) (12)
y la inversién real es funcion directa de be y opuesta de ti:
Ir = (i, bet*) (13)

En resumen, los inversionistas pueden aumentar los recursos totales recurriendo a
fondos prestables, los cuales dependen de la rentabilidad y del tamafio de su empresa. El
destino de los recursos totales depender4 de la relacién entre los rendimientos de los activos
financieros y reales. También los duefios del capital tendran que considerar las diferencias
entre las tasas de interés activas y pasivas y su relacién con la tasa de beneficios
empresariales. Si la tasa de interés activa es mayor que la tasa de beneficios empresariales,
los recursos se destinardn a la “inversion financiera”. Si la tasa de interés activa es menor
que los beneficios empresariales estos se utilizaran para aumentar la inversion real.

De acuerdo con Kalecki, los fondos internos son los responsables de las fuertes
variaciones en el gasto de la inversién. Especificamente, este autor plantea que el
coeficiente de los fondos internos (que denomina como -a-) puede ser menor a la unidad,
debido al riesgo creciente. En este caso, la reinversion de los FI puede tropezar con
dificultades, por las limitaciones del mercado, o por invertir en nuevos mercados que
pueden ser altamente riesgosos. Sin embargo, este coeficiente también puede ser mayor a la
unidad (e! gasto de inversién es mayor que los FI), por la presencia de créditos. Es decir,
habria factores contradictorios que infroducirian incertidumbre en el valor de (a). Kalecki
resuelve esta contradiccion sosteniendo que el coeficiente (¢), que indica el crecimiento del
stock de capital, es el responsable de la reinversién parcial de los FI en el proceso
productivo, porque un aumento del acervo de capital, caeteris paribus, reduce la tasa de

panancia. Este recurso lo utiliza Kalecki para explicar el ciclo econémico?’.

3 De acuerdo con Mantey, este planteamiento es débil en su explicacion, porque: “se supone que los fondos
internos atraen fondos prestables para financiar a la inversion. Bajo condiciones de competencia monopolista
{empresas trabajando con capacidad ociosa), el coeficiente (a) deberia depender de la tasa de ganancia
retenida v, ésta debe ser menor a la tasa de endeudamiento “normal”, dado que los FI atraen a los FP para
financiar a la inversion. Sin embargo, no explica las razones de esta sitnacidén” (1982:42)
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Resumiendo, ¢l financiamiento interno juega un papel fundamental en la
determinacién del gasto de [a inversién. Estos son explicados por la tasa de interés y la tasa
de beneficios empresariales; que a su vez determinan los fondos prestables que tiene
acceso la empresa, es decir, los fondos internos determinan los recursos totales. A pesar de
que Kalecki relega a segundo lugar la participacién de los fondos externos, en tanto supone
que se reinvierten parcialmente los fondos internos, le concede un papel fundamental al
financiamiento de la inversion.

Kalecki evita el problema de la inestabilidad financiera, suponiendo que el gasto de
inversién es menor que los fondos internos. Si se levantara este supuesto restrictivo, el
mismo autor deberia concluir que el grado de endeudamiento amplia los fondos totales por
sobre los fondos internos, aunque ello provoca mayor incertidumbre, acercandose al
planteamiento de Minsky sobre la inestabilidad financiera.

3.2 Steindl: fuentes de acumulacion

Este autor sostiene que uno de los determinantes basicos de la inversion es la
capacidad ociosa, que define como la proporcién entre el monto de ventas (S) y la
capacidad productiva (H), o sea la capacidad utilizada (u) y el stock de capital (Z). Con
estas variables y el grado de endeudamiento, Steindl realiza un andlisis sobre las
conexiones existentes entre los determinantes del sector real y financiero de la inversion. O
sea, relaciona en el contexto de una economia oligopdlica, la forma de financiamiento para
la inversion con la capacidad de generar ganancias.

Parte sosteniendo que las ventas agregadas (S) estén determinadas por las
relaciones: producto potencial que es ventas a capacidad productiva (S/H); producto
potencial a stock de capital (H/Z); y stock de capital a capital propio (Z/C), donde (C)
capital propio. En otras palabras, la demanda agregada es funcidén de la utilizacién de Ja
capacidad instalada (u), el inverso de la intensidad de capital (1/K); la tasa de
endeudamiento (ge) y capital propio (C). O sea:

S=SMH « HIZ = ZIC+C = u=1/K * ge=C (14)

Reordenando la ecuaci6n anterior en términos de tasas de crecimiento vy
diferenciando entre fuentes de financiamiento y origen de ganancias, obtenemos:

S+K -uw =ge’ +C (15)
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donde * indica tasas relativas o logaritmicas o naturales de crecimiento.
(X’ = 1/X*dX/dt = d(In(X)/dt, donde X=§, K, u, ge, ¢)

Los componentes del lado izquierdo de la ecuacion 15 son los elementos
explicativos de la generacion de ganancias y, los del lado derecho, indican las fuentes del
ahorro, o sea, el financiamiento de la inversién. En otras palabras, los determinantes de la
inversién son la demanda agregada, la intensidad de capital y la utilizacién de la capacidad
instalada; y los elementos que explican el ahorro de la inversién son el grado de
endeudamiento y el capital propio.

El grado de endeudamiento esta determinado por la razén stock de capital (que es la
suma de capital propio ( C )y deudas (D) con respecto a capital propio. Es decir:

ge = ZIC=(C+D)/C =1+D/C (16)

Steindl sefiala que el financiamiento es afectado por las variaciones de la tasa de
endeudamiento, que es la proporcién deudas a capital propio (D/C), y que Minsky
denomina tasa de apalancamiento y el tamafio de la empresa, retomado de Kalecki.

De manera més precisa, el capital propio ( C ) estd determinado por la acumulacion
interna (o ) v la emisién de nuevas acciones. Por su parte, la acumulacién interna depende
de la tasa de ganancia neta, que es funcion de la propensién marginal al ahorro
empresarial. Esta propension es explicada por la propia variacién de la ganancia (1-b) y la
diferencia entre la tasa de ganancia y el monto de consumo (p-a). Asi:

a = (p-a)(l-b) (17)

Nétese que el consumo suntuario juega un papel negativo en la acumulacién, puesto
que reduce de manera directa los fondos internos para la inversién y, mds adelante veremos,
que también tiene efectos negativos sobre el financiamiento externo, a través del “fondeo”
de la inversién™.

La tasa de ganancia neta, (p) a su vez, estd determinada por el grado de
endeudamiento, la tasa de ganancia bruta (e) y la tasa de interés, o sea:

p =gefe-ti) +t (18)

2 Egpecificamente, en América Latina este factor ha jugado un papel negativo en la acumulacion. El
excesivo drenaje del ahorro generado por la inversion hacia el consumo suntuario, que ademas es de origen
importado (o la fuga de dicho excedente hacia el exterior) ha provocado fuertes vaivenes en el financiamiento

de la inversidn
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La tasa de ganancia bruta (¢) es explicada por el margen de ganancia (ie., ingresos
menos costos). Los costos estan determinados por k; y k, que, son los costos variables y
fijos, respectivamente. Entonces:

eZ = (1-k)S-k (19)
donde S: produccién total

Despejando la tasa de ganancia bruta, tenemos:

e = (1-k)S/Z-k/Z (20)

Si los costos fijos son constantes y se define la utilizacién de la capacidad instalada

(u) en términos de la produccién total y el stock de capital total (u =S/K), es posible

reescribir la anterior ecuacidn de la siguiente manera:

e = (1-k)Ku - k, (21)
AR A

Entonces, la tasa de ganancia bruta es funcion de la capacidad instalada y el
parametro (1 - k). Mientras mayor sea (1 - k;), mayor serd (¢) para cualquier tasa de
capacidad instalada. La variacién de costos variables y fijos ser funcion de la intensidad
de capital, debido a que una mayor intensidad produce mas unidades por capital, o bien,
requiere menos fuerza de trabajo por unidad de capital, es decir, se reducen los costos fijos.
En consecuencia, la tasa de ganancia bruta de capital serd funcion de la tasa de utilizacion
de la capacidad instalada y la intensidad de capital, es decir,

e =F(y K (22)

Noétese que a través de la anterior ecuacion, Steindl introduce dos variables claves en
la determinaciéon de los fondos internos disponibles para Ja inversion. La capacidad
instalada y los costos de capital. Estas dos variables han provocado que en América Latina,
y especificamente en México, el ritmo de la acumulacién sea bajo.

Para determinar las variables explicativas de la tasa de ganancia neta sustituimos

(22) en (18) y obtenemos:

p=ge[Fuk)-ti] +ti (23)
Si sustituimos {23) en (17) obtenemos los determinantes de la acumulacién, es decir:
o = [ge {F(u, k)-i}+ti -a](l-b) (24)
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Finalmente al sustituir la ecuacion (24) en (15) obtenemos los determinantes del
financiamiento de la inversién, que es:

S+ K-uw = ge’+ [ge{F(u,k)-i}+ 1t -a](l-b) (25)

Lo interesante que muestra la ecuacién anterior es que el movimiento de la
inversion, por ¢l lado del financiamiento, esta determinado por el grado de endeudamiento
y su tasa, y los fondos internos que, a su vez, se explican por la tasa de utilizacion de la
capacidad instalada, la propia tasa de ganancia y los hébitos de ahorro empresarial.

La relacién entre los determinantes de la inversién y el gasto de la inversidn tienen
los siguientes signos:

[ = f(a p,wgc) (26)

Estas ultimas son variables claves en las economias latinoamericanas para entender
el bajo crecimiento de la inversion, con respecto a otros pafses que con dificultades iniciales
similares y que en periodos relativamente iguales alcanzaron un alto grado de desarrollo
(v.g., Corea del Sur). Particularmente, el alto consumo suntuario (bajos ahorros
empresariales), baja tasa de utilizacién de la capacidad instalada e intensidad de capital y,
por ende, baja tasas de acumulacién, deterioraron el ritmo de la acumulacién en América
Latina y {especificamente en Mexico).

Es necesario resaltar que Steindl previene que una reduccién del gasto de la
inversion, caeteris paribus (ie. manteniéndose constante la utilizacién de la capacidad
instalada, las propensiones empresariales al ahorro y la tasa de interés), afecta
negativamente a la capacidad de pago de las empresas. La reduccion del gasto de la
inversién provocara que en un primer periodo se utilicen los fondos internos para reducir la
tasa de endeudamiento porque los empresarios, en vez de invertir, pagaran la deuda. Sin
embargo, Steindl supone que la tasa de acumulacion interna (o) tendera a caer de manera
mas acelerada que las deudas y, consecuentemente, la tasa de endeudamiento tenderd a
elevarse.

Contrariamente, si se supone que aumenta la tasa de inversion, suben la tasa de
ganancia y los fondos internos disponible para la inversion. En este caso se reducira la tasa
de endeudamiento, porque supone que los fondos internos aumentan mas rapidamente que

las deudas. Este planteamiento de Steindl es retomado por Minsky en su explicacion sobre

la inestabilidad financiera.
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El propio Steindl apunta que la razén de desequilibrios continuos se debe a que una
vez que empieza a bajar la tasa de inversion se reduce el ingreso (debido al multiplicador
del ingreso), aumenta el monto de endeudamiento, por sobre el nivel deseado y, “ello
puede persistir por una serie larga de afios” (Steindl, 120).

Debemos resaltar que Steindl detecta el problema que provoca una reduccién del
gasto de la inversién. Sin embargo, no analiza los efectos que provoca el crecimiento
ccondomico acelerado en la tasa de endeudamiento. Omite la posibilidad que este tipo de
situaciones pueden conllevar fuertes inestabilidades al proceso de crecimiento, lo cual en
parte se explica por el supuesto de que la fuente principal del financiamiento son los fondos
internos de la empresa.

Podriamos concluir este apartado sosteniendo que se podria considerar los fondos
internos como otra variable importante en los determinantes de la inversién. Estos
provienen de las ganancias retenidas de pastos de inversién previamente realizados y
determinan el monto de préstamos a que puede acceder la empresa. En el monto de
ganancias de las empresas inciden variables como la capacidad instalada, intensidad de
capital y habitos de ahorro o consumo empresarial. O sea, nuevamente el ahorro no se
propone como una limitante de la inversién, debido a que las empresas pueden acceder a
financiamiento externo, es decir, a créditos bancarios y emision de acciones.

4. Capacidad Ociosa

En la seccién anterior se expuso la relacién existente entre utilizacién de la
capacidad instalada y la tasa de ganancia. En esta seccién queremos ahondar mas en este
planteamiento, por los efectos que esta relacién tiene directamente en la inversién y su
independencia con respecto al ahorro.

Recordemos que la capacidad instalada ociosa implica mantener recursos
productivos parados, es decir, desempleo del capital y fuerza de trabajo.

De acuerdo con Steindl, en el modelo oligopélico™, la forma principal de reducir el

margen de beneficio es a través de menores tasas de utilizacién de la capacidad instalada,

3 Este autor caracteriza al oligopolio por la existencia de barreras a la entrada y un margen de beneficio por
encima del normal, dado el aumento del tamafio de la empresa con relacion a la industria. La competencia,
de acuerdo a Steindl, no se desarrolla través de la expulsion de las empresas chicas, sino mediante la
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manteniéndose constante los pardmetros de la tasa de ganancia, lo cual afecta
negativamente el margen de beneficio, debido a incrementos relativos en los costos fijos.

La desventaja de la inelasticidad del margen de beneficio, dada vna capacidad
instalada (u) es que provoca: a) desempleo de la fuerza de trabajo y b) capacidad excedente
no deseada ni planificada™, lo cual desalienta la modernizacién del equipo y el desarrollo
tecnologico.

O sea, la inelasticidad del margen de beneficio, originada por la estructura
oligopolica, explica una de las caracterfsticas dominantes del capitalismo en el siglo XX: el
desempleo de las fuerzas productivas.

Steindl supone que un nivel “normal” de capacidad instalada ociosa planificada,
para cada volumen de inversion y reducciones por debajo de ese nivel en la utilizacién de la
capacidad instalada, afecta negativamente a la inversion. Con base en lo anterior, Steindl
sefiala que en la estructura oligopdlica las empresas tienen temor a provocar aumentos
indeseados en la capacidad productiva ociosa, por tanto, existe cierta fentitud en Ia
respuesta de la inversidn a la capacidad excedente.

Asi, la utilizacion de la capacidad instalada, omitida al menos explicitamente en los
determinantes de la inversién de los demads autores postkeynesianos, es una variable central
en fa determinacién de la inversion. El propio Steindl sefiala:

“El supuesto falso es que la inversion estd Umicamente determinada por la tasa de
ganancia. Debe haber algo que prevenga que la inversién de las empresas
monopolisticas responda plenamente a los incentivos de una mayor tasa de ganancia. Si
se considera el efecto de la utilizacion de la capacidad sobre la inversion podemos
entender dicho comportamiento. La argumentacién seria la siguiente: si una industria
con practicas monopoélicas aumenta su tasa de ganancia, tenderd a reducir su grado de
utilizacién, porque el incentivo de una mayor tasa de ganancia tenderd a que en un
periodo se expanda rdpidamente (ie. acelere la tasa de inversion). Sin embargo, su
reducida utilizacion desalentard la inversién y, en un punto, este efecto desalentador
contrarrestard el efecto estimulante del aumento de la tasa de ganancia, reduciendo la
tasa de expansion de la industria y, en consecuencia, se evitard una posterior caida en la
tasa de utilizacién de la capacidad instalada’(Steindl:131).

reduccion de la tasa de utilizacién de la capacidad ociosa, 0 sea generando desempleo. Mayores referencias,

Steindl, capitulo V:40-45.

* Steind] diferencia entre la capacidad excedente no planificada y planificada. El proposito de esta Gltima es
atender demandas estacionales e imprevistas, asi como permitir la reparacion de las maquinarias. Este
concepto da origen a la curva de costo de forma de plato.
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Entonces, la variacion de la tasa de utilizacién de la capacidad instalada es el factor
que en la estructura monopdlica evita que la tasa de inversion responda plenamente a
variaciones de la tasa de ganancia. En otras palabras, independientemente de las demas
variables - v.g., aumentos de la demanda efectiva, reduccién de la tasa de interés, mayor
financiamiento interno o externo, etc..-, no provocara un aumento de la inversién si existe
capacidad ociosa.

5. Avances tecnologicos

Los avances tecnoldgicos juegan un papel central en el volumen de inversion,
especialmente de largo plazo. Con base en esta variable se sostiene que los aumentos de la
productividad de la economia pueden ser un motor de crecimiento econdmico en la parte
baja del ciclo econémico, independientemente de las demds variables que determinan la
inversion. Especificamente, los continuos avances tecnoldgicos permiten modificar y/o
ampliar el acervo del capital existente, lo que provoca mayor demanda de inversion.

Schumpeter es uno de los primeros economistas que analiza los efectos de las
innovaciones en la inversion. El papel de las innovaciones seglin este autor es alterar el
equilibrio existente en la sociedad, creando una demanda acumulativa de los bienes con
efectos a largo plazo. Las invenciones se caracterizan por ser un fendmeno “extrafio a lo
que puede ser observado en la corriente circular, o la tendencia de equilibrio. Es un cambio
espontaneo y discontinuo en los cauces de la corriente, alteraciones de equilibrio que
desplazan siempre el estado del equilibrio” (Schumpeter:105) Se puede resumir diciendo
que las innovaciones son nuevas combinaciones que aparecen en forma discontinua.
Son transformaciones “surgidas del propio sistema, desplazando en tal forma su punto de
equilibrio que no puede alcanzarse ¢l nuevo desde el antiguo por alteraciones
infinitesimales. Agregamos sucesivamente todas las diligencias que queramos y no
formaran un ferrocarril” (Cita de Schumpeter en Adelman, p. 15, subrayado dei libro).

Hay una fuerte confroversia en cuanto a que las innovaciones son enddgenas o
exogenas al sistema econdémico.

Kalecki considera a las innovaciones como factor exdgeno a la inversion, es decir,

no generado por los propios factores de la produccion. Supone que lo nico que se requiere
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para transformar una invencién en innovacién® es que ésta tenga ganancias positivas y
financiamiento. Dice explicitamente que este tipo de inversion se financia por medio de la
creacion de poder adquisitivo y serdn los créditos bancarios los que hagan posible el
aumento de la inversion con cargo a sus reservas, con la finica restriccién que no aumenten
las tasas de interés.

Steindl sostiene que las innovaciones tecnolégicas son endégenas a la economia, o
sea, su efecto serd mediatizado a través de las ganancias, y en la estructura oligopolica son
un arma fundamental de la competencia. Ello le permite interiorizar las innovaciones, y a
partir de lo cual desarrollar una teorfa endogena de la inversion a largo plazo. Dice: “las
innovaciones tecnologicas acompafian como sombras a la inversidn, y no actian como
fuerza propulsora de ésta” (Steindl:133).

Especificamente, las innovaciones tecnolégicas dependen de la acumulacion interna
de capital y los niveles de demanda y su efecto estd mediatizado por la estructura
dominante de la economia capitalista.

De acuerdo con Steindl, el periodo inicial del capitalismo -competitivo- estuvo
caracterizado por el limite en el ascenso de la tasa de ganancia. Dado que no existia
capacidad utilizada ociosa indeseada -eliminada por las fuerzas de la competencia- y la tasa
salarial era cercana al nivel de subsistencia (debido los reducidos niveles de productividad),
el Ginico camino para aumentar las ganancias era a través de la introduccion de innovaciones
tecnologicas, las cuales tuvieron la misién de superar los cuellos de botella productivos. Las
innovaciones provocaron una expansion acumulativa del capital, que no fue contrarrestada
por aumentos indeseados en la capacidad ociosa.

Contrariamente, en el periodo monopélico del capitalismo se imponen limites a la
reduccion de la tasa de ganancia -ineldstica hacia abajo- lo cual modifica el papel de las
innovaciones tecnologicas en el crecimiento del capital. Dada la existencia de capacidad
utilizada ociosa no planificada, que afecta negativamente la tasa de beneficio, las

innovaciones tendran como objetivo reducir los costos por unidad de produccion, lo cual es

3% La invencién es el descubrimiento de novedades cientificas, mienfras que la innovacién transforma a estos
inventos a su representacién real o, términos comunes, a su explotacion. Mayores referencias en Estey,

1941:163.
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utilizado como un arma de competencia para expulsar a las empresas mas debiles ¢
ineficientes y asi aumentar el grado de concentracién de las empresas innovadoras.
Podemos concluir que, independientemente de la endogeniedad o exogeneidad de
los avances tecnolégicos, éstos se convierten en un arma central para dinamizar la
inversién y que ninguno de los autores mencionados suponen la necesidad de ahorros
previos para iniciar fuertes olas de crecimiento econdmico -determinados por las
innovaciones tecnolégicas-. Estas Ginicamente deben considerarse como fuentes generadores
de ganancias, que restituyen el capital adelantado por los empresarios o el capital

financiero.

CONCLUSIONES

A lo largo de este capitulo se mostr6 que el ahorro dejé de ser la principal fuente de
financiamiento de la inversion. Por el contrario, en la teoria de la demanda efectiva dicho
lugar es asumido por el financiamiento.

El financiamiento externo a la empresa, es una variable independiente que puede
ampliar el volumen de la inversién, se expresa a través de la tasa de apalancamiento y es
afectado por la incertidumbre proveniente de los sectores real y financiero.

La inclusién de los fondos internos en los determinantes de la inversién no indica
que el ahorro sea una condicionante de la inversion, ya que aquellos ademas de determinar
el financiamiento externo (o sea los recursos totales), explican el caracter oligopélico del
sistema capitalista, o sea la distribucién desigual de los recursos y, por tanto un crecimiento
econdmico disparejo. De acuerdo con Kalecki y Steindl, el monto de los fondos internos y
su efecto sobre el financiamiento externo pueden explicar las fuertes oscilaciones de la
inversién y el ingreso y, consecuentemente, la inestabilidad financiera.

La relevancia de la capacidad ociosa y los avances tecnologicos es que, dado una
tasa de rendimiento y recursos financieros (internos y externos), pueden modificar el
volumen de la inversion. Estos determinantes de la inversion son caracteristicos de la fase
oligop6lica del capitalismo e introducen otra fuente de explicacion de las oscilaciones de la
inversion.

Finalmente, debe mencionarse que la confusién acerca del papel del financiamiento

sobre la inversion proviene del propio Keynes, quien excluyo, en la Teoria General, este
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motivo en la discusion sobre los determinantes de la inversion y el dinero. Ello permitio a
Hicks transformar la teoria de la preferencia por la liquidez en la teoria de los fondos

prestables, restituyendo al ahorro el papel de condicionante de la inversion.
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CAPITULO Hi ]
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION, FONDEO Y ESTABILIDAD

ECONOMICA.

En el capitulo anterior se concluyé que bajo condiciones de incertidumbre, el
financiamiento es previo a la inversién y juntamente con la rentabilidad, es un elemento

central en la decisién de inversiéon. En palabras de Kalecki:

“Los capitalistas pueden ... aumentar su inversion a pesar de que sus beneficios no han
crecido ... El financiamiento de la inversién adicional se consigue por medio de la
llamada creacion de poder adquisitivo. La demanda de los créditos bancatios aumenta y
los bancos la satisfacen con cargo a sus reservas” (1971:39-40).

Consecuentemente, en este capitulo, nuestro objetivo serd estudiar como se crea el
financiamiento y las condiciones necesarias para generar estabilidad. Se sostendrd que no
obstante el financiamiento se caracteriza por ser de corto plazo, ¢ independiente de los
recursos reales, de emplearse en el sector productivo y existir mecanismos de fondeo,
incrementa Ia inversién, el ingreso y el ahorro de manera estable.

Las instituciones financieras (bancarias y no bancarias) son centrales en el proceso
de creacion de financiamiento y fondeo de la inversion, porque adelantan capacidad de
compra (liquidez) y realizan Ia recoleccion del ahorro (proveniente del incremento de la
inversion), lo cual les permite generar instrumentos financieros de largo plazo que anula el
financiamiento de corto plazo.

Las instituciones, en los paises que tuvieron que “alcanzar” el desarrollo (catching
up process en términos de Amsdem (1989)), a diferencia de Inglaterra y EE.UU. han sido
producto de acuerdos institucionales y no del libre movimiento de las fuerzas de mercados,
teniendo que intervenir el Estado de manera creciente para desarrollar y consolidar las
instituciones financieras con el objetivo de generar inversién y recolectar el ahorro.

Para analizar y desarroliar los planteamientos anteriores se dividira este capitulo en
cuatro apartados. En el primero se estudiardn las caracteristicas del dinero y su efecto en la
produccidn; en el segundo, ¢l papel de las instituciones bancarias en la produccion; en el
tercero, los mecanismos de financiamiento de corto y largo plazo y, en el cuarto, las

expresiones historicas de los mecanismos de financiamiento de largo plazo.
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1. El dinero y su efecto en la produccion

En el paradigma postkeynesiano, al sistema capitalista se le caracteriza como una
economia monetaria de produccién, donde el dinero domina las relaciones de intercambio,
las de produccidn.

Desde esta perspectiva, el dinero permite diferir el consumo del ingreso presente,
provocando desempleo de los factores productivos, pero también crea deudas, que es la
contrapartida del dinero, y la base para la formulacion de contratos que generan
financiamiento para la inversion.

A partir del uso generalizado del dinero se crean las instituciones bancarias que
generan deudas privadas y las convierten en medio de cambio, ampliando con ello la
liquidez de la economia, lo cual puede financiar a la inversién o generar especulacion
financiera, independientemente del incremento de ahorro. Debe resaltarse que la
inestabilidad financiera ocurre cuando el incremento de liquidez no ingresa al circuito
productivo y/o no existe suficiente captacién del ahorro por parte del sistema financiero
para crear instrumentos de fondeo destinados a anular el financiamiento de corto plazo.
Consecuentemente, el crecimiento se logra mediante la emision de créditos y la estabilidad
mediante la recoleccion del ahorro.

En suma, el crecimiento estable depende de la generacién de liquidez que es
realizada por los bancos comerciales; y de la creacién de instrumentos de fondeo que son
originados por instituciones no bancarias y bancarias; lo cual indica que el sistema
financiero tiene un papel central en la explicacion del crecimiento econdmico estable.

2. Las instituciones bancarias y la produccion

El dinero, a lo largo de la historia, ha evolucionado de acuerdo a las necesidades del
desarrollo de la produccién. No obstante, que aparece desde la instauracion de la propiedad
privada -sociedad esclavista-, despliega todas sus funciones en la sociedad capitalista,
donde puede ejercer la funcion de satisfacer la demanda de financiamiento pero a la vez
genera incertidumbre que puede detener el proceso de inversion.

El dinero aparece como unidad de cuenta, que permile ¢l intercambio ¥,
posteriormente, con base en costumbres y/o leyes, da lugar a la aparicion de contratos,

que son ejecutables de manera forzosa. A la par se desarrollan las deudas privadas -
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contrapartida del dinero- como instrumentos para saldar transacciones y contratos. Estas
dos funciones permiten el desarrollo del comercio en los sisternas mercantiles pre-
capitalistas.

Una vez instaurado el capitalismo se¢ generaliza el dinero fiduciario, emitido por el
sistema bancario, lo cual permite aumentar la liquidez y generar crecimiento econdémico.
Especificamente, la emisién de dinero -mediante créditos- por parte de las instituciones
privadas, ha sufrido una evolucién importante en el transcurso del sistema capitalista, que
ha permitido satisfacer la demanda de financiamiento y, por tanto, el ahorro deja de ser una
limitante para que se realice la inversion.

Consecuentemente, analizaremos coémo se desarrollaron los instrumentos e
instituciones bancarias y su efecto sobre la economia,

2.1 Desarrollo de las instituciones de crédifos y el dinero bancario

De acuerdo con V. Chick (1988b), las instituciones bancarias v los créditos han
evolucionado de manera acelerada desde la instauracion del capitalismo y sélo en el primer
estadio del desarrollo bancario la emision de créditos estuvo limitada por los depdsitos.

De manera especifica, durante la primera etapa de las instituciones bancarias, los
depositos tuvieron el objetivo de mantener los ahorros en un lugar seguro y los activos
financieros no fueron ampliamente aceptados como medios de pagos®. Los bancos, pese a
que crean dinero a partir de los depdsitos (ie., emiten préstamos por encima de sus
depositos), actiian primordialmente como intermediarios entre ahorradores e inversionistas.
La caracteristica principal de este periodo es que los préstamos bancarios estuvieron
limitados por el flujo de los nuevos depdsitos y la preferencia por la liquidez de los
ahorradores (ie., mantener el ingreso no consumido en dep6sitos bancarios).

La segunda ctapa del desarrollo bancario se distinguié por la amplia aceptacion de
los depositos como medios de pagos. Aparecen los cheques y los depésitos bancarios como
instrumentos de créditos y, a la vez, juntamente con los ahorros, determinan las reservas.

Estas, en vez de los recursos reales bajo la forma de depositos, limitan los préstamos. En

* Los primeros bancos en la antigiiedad fueron los templos, donde los ricos, por razones de seguridad,
depositaban su riqueza, La improbabilidad de que estas personas demandaran simultdneamente sus depésitos
permitia a los templos dar créditos con base en estos recursos. Esto sucedio por lo menos 3200 afios A. C. en
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otras palabras, si aumentan las reservas, independiente de la forma que se logra, podran
aumentar los préstamos. Y es justamente a partir de este periodo que el dinero puede actuar
en forma relativamente autéonoma y la creacion de dinero bancario sufre mdltiples
modificaciones, que flexibilizan los préstamos de las reservas y anulan las restricciones de

la politica monetaria sobre loa créditos bancarios™.

Histéricamente, la primera etapa de desarrollo bancario en Inglaterra®™ cubre desde
la Edad media hasta el inicio de la revolucion industrial. Por lo cual, no es de sorprenderse
que antes de la industrializacion del primer pais capitalista, la produccién estuvo limitada
por los ahorros (i.e., depdsitos).

S6lo a partir del segundo periodo bancario, que histéricamente coincide con el
despegue de la revolucién industrial y, en consecuencia, con el requerimiento de
inversiones superiores a los ahorros internos de las empresas y las familias, las
necesidades del desarrollo de la produccion capitalista modificaron el papel del dinero en la

economia.

los templos de Mesopotomia, Olimpia, Delphos de la antigua Grecia, Panteén de Roma, y en los monasterios
iconoclastas del Imperio Bizantino.

¥ V. Chick sostiene que ¢l desarrollo bancario se puede dividir en seis periodos. Sélo en el primero los
bancos estan limitados por los dep6sitos, es decir, por los ahorros de la comunidad, y los bancos actian como
meros intermediarios. A partir del segundo periodo los bancos pueden crear dinero, independiente de Jos
ahorros, siendo las reservas las limitantes de los créditos, debido a que aparece el prestamista de Gltima
instancia. En la tercera etapa aparecen los préstamos interbancarios, aumenta la coherencia del sistema
bancario y se reduce el exceso de liquidez. Se consolida la ramificacion bancaria y se desarrolla un vinculo
entre los bancos comerciales y un banco de descuento. El monto de los préstamos sigue dependiendo de las
reservas pero éstas son maés flexibles por el préstamo interbancario.

En la cuarta etapa, la funcién de prestamista de dltima instancia es asumida por una autoridad monetaria
central que actia para impedir una crisis bancaria. E] stock de reservas bancarias se vuelve elastico a la
demanda de los bancos, es decir, estos tltimos pueden expandir sus créditos, sin el riesgo de enfrentarse a
una falta de reservas para pagar deudas. En este periodo, la tnica limitante de los préstamos es la tasa de
interés. Las autoridades actian como prestamista de primera instancia, Las reservas son enddgenas al sistema
bancario y el volumen de préstamos estd totalmente determinado por la demanda.

La quinta etapa se caracteriza por la “administracion de la deuda”. Es decir, fos bancos enfrentan la demanda
por deudas y la financian mediante atraccion de depositos con altas tasas de interés. Algunos de los
depositos bancarios indirectamente creardn reservas. Los bancos compiten con las demds instituciones por
valores, y las demandas por préstamos son realizadas independientemente de la politica monetaria. La
disponibilidad de financiamiento (independientemente de si es para la inversién u otro efecto) se convierte
en un fenomeno de mercado, dependiente del costo de los fondos y las expectativas bancarias.

Finalmente, en la sexta etapa aparece la secwritizacion, que es un proceso a través del cual de crean diversos
formas de préstamos comerciables, aseguradas por activos, que son negociables. En esta efapa se crean
activos que pueden ser vendidos, si se requiere, pero son mas rentables que los bonos gubernamentales. Ello
reduce la vulnerabilidad de los bancos. Mayores referencia en V. Chick, 1988b.
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Podemos terminar esta seccion, apuntando que a partir de la creacidén de dinero
bancario, el financiamiento de la inversién dependerd de la voluntad de los bancos de
otorgar créditos.

A partir de esta visién postkeynesiana se presenta un modelo bancario que incorpora
la incertidumbre en los préstamos bancarios, y la intermediacion bancaria es relegada a
segundo lugar.

2.2 Multiplicador bancario desde la perspectiva postkeynesiana®

Considerando que los bancos pueden crear dinero, independientemente de los
recursos reales existentes, nos interesa determinar cuales son sus limites. Especificamente,
dada la presencia de incertidumbre se analizard los mecanismos que disponen los bancos
para crear dinero y cuales son sus efectos en la tasa de interés.

La competencia entre los bancos comerciales, que tienen la capacidad de emision
crediticia, deberfa garantizar suficiente elasticidad para enfrentar los eventuales cambios de
la demanda crediticia de sus clientes. En otras palabras, los bancos, para mantenerse en €l
mercado, deben estar preparados a cubrir las necesidades crediticias de sus clientes.

Desde esta perspectiva, los bancos, al igual que los demas agentes econdémicos,
mantienen reservas voluntarias y otros activos liquidos por el motivo de precaucion. Studart
(1995) aclara que el monto de las reservas varfa de acuerdo a la evolucion del sistema
bancario - financiero. Por ejemplo, a partir de la quinta etapa del desarrollo bancario, los
propios créditos bancarios se convierten en activos transables en el mercado, lo cual
permite reducir dramaticamente sus reservas.

Utilizando una versién simple de una hoja de balance bancaria, en el lado de los
activos se encuentran las reservas (R), activos liquidos (A) y préstamos (L), los cuales
deben igualarse, por el lado de los pasivos, a los depositos (Dp). Entonces tenemos:

R+ A+L= Dp 4

El monto de reservas estd compuesto por una parte reglamentaria de caracter

obligatoria, que indica las reservas minimas bancarias (re ) y, otra, definida por los bancos,

con base en sus estrategias competitivas y su preferencia por la liquidez (7). En

% e debe llamar la atencion en que el desarrollo bancario-financiero varfa enfre los distintos paises.
Mencionamos el caso inglés por haberse iniciado en este pais la revolucién industrial.

52



consecuencia, utilizando la ecuacién (4), los préstamos se¢ pueden determinar de la
siguiente manera:

L= (l-t -re)Dp (5)
donde: re=R/Dpy t=A/Dp

Lo que distingue a la ecuacién (5) del multiplicador bancario tradicional [L=(1-
re)Dp]es que: a) mientras existan activos liquidos (t > 0), se podran ampliar el monto de
las deudas sin agotar las reservas, es decir el factor (re) se mantiene constante. b) Sin
embargo, a partir que T se aproxima a un nivel determinado (tare; o t=0), se acelera la
caida de la liquidez bancaria

Las consecuencias de introducir las reservas de los activos liquidos son que mientras
1> 0, los préstamos son sumamente eldsticos y los bancos responden a los requerimientos
que hacen sus clientes. Sin embargo, una vez que (T~1e}y (T~ 0) la oferta de créditos se
torna altamente ineldstica. Es decir, se cuestiona el planteamiento postkeynesiano de que
los créditos estan determinados por la demanda y los bancos tienen una baja participacion
en la decisién de otorgar créditos.

El efecto incertidumbre, ademds de cuestionar la alta elasticidad de la emisién de
préstamos con respecto a su demanda, modifica la determinacion de la tasa de interés.

En un mundo incierto (de normas no ergddicas), la determinacién de precios se hace
mediante el procedimiento de adicionar a los costos un margen de ganancia. Los bancos,
como los demds agentes econémicos, consideran un cierto margen de ganancia (mg) sobre
su coste medio, de tal suerte que este margen sefiala la inquietud bancaria. Si hay
suficientes activos liquidos para satisfacer variaciones de la demanda de préstamos, mg se
mantendra constante. Sin embargo, a medida que dichos activos se reducen, mg aumentara.
Dado que los depésitos bancarios compiten con otros activos lquidos como los bonos vy,
sélo en equilibrio se igualan, el costo medio de los depdsitos (r,} dependera de la relacion
entre depdsitos ¢ intereses y depdsitos que no causan interés. Asi, la tasa de interés por

préstamo (1, ) se determina de la siguiente manera:

=(+m)Dpr 70 ©)

¥ Se seguird la exposicion de Studart 1995 41-44.

53



Considerando la ecuacion 5, se puede rescribir la ecuacion 6 de la siguiente manera:
n={1+mg)_ 1, _ (7
l-7 -1e

El efecto de la incertidumbre en la determinacion de las tasas de interés bancarias es
que, al inicio del agotamiento de las reservas voluntarias, los bancos deberan captar
reservas adicionales, para lo cual deberdn aumentar la tasa de interés bdsica r,, y ello
repercutird en el costo de los préstamos. En situaciones de baja liquidez bancaria aumentan
la tasa de interés sobre depésitos y el margen de ganancia.

Resumiendo, el efecto incertidumbre modifica la oferta de financiamiento que se
expresa mediante menores préstamos y aumentos en la tasa de interés, y los bancos no son
agentes pasivos en la determinacién de los créditos. Por el contrario, determinan el volumen
de éstos.

3. Financiamiento y ahorro en la produccion

Con base en los planteamientos anteriores analizaremos los distintos tipos de
financiamiento y su relacién con el ahorro.

Especificamente, se analizara como el financiamiento bancario puede acelerar el
crecimiento econdémico, pero a su vez, detenerlo, lo cual, empero puede ser neutralizado por
las propias instituciones financieras, mediante la emisién de financiamiento de largo
plazo.

La neutralizacion de la incertidumbre en el financiamiento de la inversion se puede
lograr, mediante el empate de los créditos de corto plazo con el financiamiento de largo
plazo, que es creado por instituciones financieras bancarias y no bancarias. Al segundo tipo
de financiamiento lo distinguimos con el nombre de fondeo.

Para desarrollar los anteriores puntos, explicaremos el proceso de financiamiento de
corto plazo, asi como el fondeo y su relacién con la captacién de los ahorros, que tienen el
objetivo de estabilizar el sistema financiero. Para lograr lo anterior dividiremos esta seccién
en cuatro apartados. En el primero se explicara el financiamiento de corto y largo plazo; en
el segundo, se discutira el papel de los ahorros; y en el tercero se introducira la hipotesis de
inestabilidad financiera; y al final, se analizard ¢l papel de los mercados secundarios en el

proceso de financiamiento.
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3.1 Financiamiento de corto plazo y fondeo de la inversion ’

Keynes sostiene que la inversién, en una economia monetaria, requiere de dos tipos
de financiamiento. Inicialmente, los empresarios buscan un financiamiento de corto plazo -
v.g., préstamos bancarios- para cubrir los gastos necesarios en el periodo de produccion y/o
instalaciéon de bienes de capital fijo. Especificamente, el productor de bienes de capital fijo
pide prestado para cubrir los gastos del capital circulante; y el comprador de bienes de
capital fijo pide prestado para pagar las maquinas, una vez que le han sido entregadas. En
esta primera etapa se anula la deuda del productor de maquinarias y se¢ mantiene
unicamente la de éste tltimo.

Una vez realizada la inversion (aumenta el capital fijo), los empresarios recurren a
financiamiento de largo plazo, mediante el proceso de fondeo para cubrir sus obligaciones
de corto plazo, es decir, anulan los créditos bancarios. Ello, de acuerdo a Keynes, se hace a
través de la emision de acciones. Es decir, se recolecta el ahorro generado por la inversion y
se intercambia por titulos de propiedad que, a su vez, se irdn saldando con los rendimientos
que fluyan de la propia inversién. En palabras de Keynes:

“el empresario, al decidir la inversion, debe satisfacer dos aspectos. Primero, obtener
financiamiento de corto plazo para el periodo de gestacién de la inversion; y segundo,
un financiamiento de sus obligaciones de largo plazo bajo condiciones favorables. ...

En consecuencia, los términos de la oferta de financiamiento requerido por la inversion
ex-ante dependen del estado existente de las preferencias por la liquidez (junto con
algunos elementos de prediccion de parte del empresario con relacion a los términos de
fondeo de dicho financiamiento cuando se requiera) en conjunto con la oferta monetaria
determinada por las politicas del sistema bancario” (Keynes, 1937A:217)

Davidson (1986) retoma la idea de Keynes, sobre la diferencia entre financiamiento
de corto plazo y fondeo y, utilizando el concepto de contratos, desarrolla la siguiente
secuencia: 1) los bienes de capital son demandados, es decir, se establece un contrato a
futuro, lo cual compromete al empresario -demandante- a pagar un monto de dinero, -
determinado por un precio que se mantendra fijo- al productor una vez entregado el bien; 2)
el productor, con el contrato de bienes de capital, puede pedir prestado dinero al banco para
financiar el capital de trabajo, y los demandantes de los bienes de capital con el mismo
contrato, puede pedir prestado a los bancos para pagar al productor; 3) también, con base

en dicho contrato, se puede emitir acciones para asegurar suficiente liquidez que salde la
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deuda bancaria. Por ejemplo, casas de bolsa, sociedades financieras, bancos de inversion,
etc. emiten titulos de largo plazo que, garantizaran suficientes fondos para liquidar los
créditos de corto plazo®. Este proceso se denomina fondeo, y cuando el mercado accionario
no se encuentra desarrollado se reemplaza por créditos bancarios de largo plazo, donde el
Estado juega un papel fundamental.

Notese que se establece una relacion contractual entre el capital dinerario -
financiero - real, mediante la tasa de interés. El productor de bienes de capital carga al
precio de oferta la tasa de interés que le cobra el banco por hacer préstamos de corto plazo.
El empresario inversionista - demandante - utiliza a la tasa de interés de largo plazo, como
tasa de descuento, al vender los titulos de propiedad.

Con referencia a lo anterior, es posible deducir que la inversién NO requiere de
ahorro previo. Los contratos pueden encadenar el financiamiento con los flujos previstos,
antes del inicio de la venta de bienes y servicios, que fluyen de la maquinaria. Si hay
suficiente liquidez para satisfacer la demanda de dinero por financiamiento, y ésta es
cubierta con la venta de acciones, es posible incrementar ¢l ahorro, incluso antes que se
incorpore el bien fisico al proceso de acumulacion.

Este proceso se puede realizar sin la participacion de fondos retenidos con
anterioridad. Davidson sostiene:

“El inversionista, armado con la garantia del suscriptor de acciones que garantiza
liquidez a través de un “fondo de inversién”, puede realizar de manera bastante segura
una orden adelantada de compra, otorgando al productor de bienes de capital un contrato
de compra. En este proceso, el comprador de bienes de capital empata contractualmente
los flujos de entrada de su futuro capital con las salidas de éste” (1986:103)

Keynes aclara:

“Ocasionalmente, el empresario puede estar en posibilidad de utilizar sus propios
recursos o realizar emisiones de largo plazo. Esto no modifica el monto de
financiamiento que debe ser abastecido por el mercado como un todo; unicamente afecta
a los canales de distribucion, mediante los cuales el empresario recibe el financiamiento,
y a la probabilidad de que una parte de éste sera financiada mediante la emision de
efectivo sobre depodsitos previos del empresario o del resto de piblico” (1937A:217)

* Para que este proceso sea exitoso en financiar la inversion, los suscriptores deben comprar el monto de
valores que se ofrezcan en el mercado por debajo del precio de oferta, si es que la oferta es mayor que la
demanda. El suscriptor tiene como objetivo controlar el precio de los valores, regulando el precio de oferta
de mercado. Hay tres tipos diferentes de convenios para la suscripcién de valores: compra negociada, por
subasta y por acuerdo contingente. (mayores referencias Mantey, 1994:35).
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Es decir, aunque el empresario tenga fondos internos -depositados en alguna
institucién bancaria- un aumento en el gasto de la inversidn afectard la liquidez existente.
Para explicar el mecanismo de financiamiento de corto plazo, Keynes recurre a un concepto
utilizado con anterioridad por Robertson, quien sostiene que dicho financiamiento tiene un
caracter “revolvente”, debido a que los créditos del productor de bienes de capital se
anulan con los créditos del demandante de dichos bienes, los cuales, a su vez, se anulan
con la emision de titulos. Si las previsiones sobre el futuro son avaladas por el presente, la
inversién produce su propio financiamiento y, de mantenerse la situacion favorable, ejerce
un efecto positivo sobre el mercado financiero, creandose un circulo virtuoso entre ambos
mercados, gue permite proseguir aumentando la tasa de inversion. Es decir, los créditos
otorgados al productor son anulados con ¢l crédito otorgado al demandante y, este ultimo,
se anula con la venta de acciones de la empresa.

Este fondo tiene la caracteristica de suministrar los recursos necesarios para el
periodo de transicién, que abarca desde el momento en que el empresario organiza el
financiamiento al momento en que obtiene el bien de capital. En ese periodo, sostiene
Keynes, (1937A) hay una mayor demanda de financiamiento que requiere de una mayor
oferta, y ésta debe ser provista por especialistas, particularmente por los bancos, que
organizan y dirigen el fondo “revolvente” de financiamiento liquido o de corto plazo. Este
fondo no emplea ahorros (recursos previos). Keynes aflade que estas fransacciones son
anicamente contables y, por tanto, no absorben ni agotan recursos. Los proveedores de
estos recursos, especialmente durante la transicién de una escala de menor a mayor
produccidn, deben garantizar mayores fondos liquidos, sin que aumente la tasa de interés
{ver Keynes, 1937A:217-223). Expresamente, ¢l autor de la teoria general dice:

”Si no varia la posicién de liquidez, el publico puede ahorrar ex-anfe y ex-post y ex-
cualquier cosa, hasta que sus rostros se vuelvan azules, sin poder aliviar en lo mas
minimo el problema -a menos que sus esfuerzos provoquen una caida en la actividad
econdmica. (Keynes 1937A:222)

En consecuencia, los bancos ocupan una posicion central en la transicion de una

escala de actividad menor a mayor, por tanto estas instituciones son determinantes para el
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crecimiento y el desarrollo economico. Davidson formaliza esta proposicién de Keynes de

la siguiente manera®*':
a) supone que la economia crece con una tasa (g), o sea:
It = (1 + g)It-i (8)

b) el aumento de la inversidén unicamente afecta al ingreso adicional creado inmediatamente
después de la inversion, es decir:

. mSt=gl,> 0 9)

donde m es la propension marginal de las familias para la adquisicion de colocaciones que
ahorran y 8% es el ahorro presupuestado en el tiempo t.

Si la economia se encuentra en un estado estacionario (g=0), la inversién puede ser
totalmente financiada por ahorro previo, siempre y cuando los ahorradores estén dispuestos
a mantener sus ahorros en colocaciones de largo plazo, o sea (m=1). Si aumenta la tasa de
inversion, (g>0), se provocard una demanda de dinero por el motivo financiamiento, que
no es automaticamente satisfecha. En caso que los bancos no quisieran proveer los fondos
adicionales, la decisién de aumentar la inversién serd detenida por falta de fondos, o bien
los inversionistas deberan conseguir fondos en el mercado de dinero, que puede provocar
un aumento en las tasas de interés.

Es necesario resaltar que la inversion se frena por una falta de liquidez (proveniente
de los bancos) y no por una falta de ahorro. Este punto lo subraya Kregel (1986) al refutar
el planteamiento de Asimakopulos (1986). Este tltimo sostiene:

“La disponibilidad de mayor financiamiento, de corto y largo plazo, es necesario para
poder realizar mayores niveles de inversién. Sin embargo, es necesario abastecer
financiamiento de largo plazo a tasas razonables para lograr mayores niveles de
inversién, aunque en ciertas circunstancias, puede provocar contingencias por falta
de aumentos sustanciales en el flujo de ahorros hacia el mercado de acciones. ... La
expansion de créditos por parte de los bancos puede no ser suficiente para prevenir un
aumento de los intereses de largo plazo cuando el ahorro interno es insuficiente para

financiar la inversion” (p. 88)
Se observa que Asimakopulos apunta que el financiamiento bancario es importante
en las decisiones de inversion, pero al final plantea que la falta de ahorro interno puede

reprimir la actividad de la inversion. Volvemos al planteamiento que si no existe ahorro,

! Nos basamos en la exposicion que Studart hace sobre Davidson. Mayores referencias ver Studart 1995:53.
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suben las tasas de interés y se paraliza la inversion. Kregel cuestiona esta postura

sosteniendo:

“El problema de corto plazo es obtener dinero (F) de los bancos para financiar
incrementos netos de gastos de inversion; el problema de largo plazo es recaudar
suficiente dinero (B) de las familias, a cambio de bonos de largo plazo, para financiar la
deuda hacia los bancos. Si los ahorros familiares deseados son insuficientes para proveer
fondos prestables por un monto igual a B para comprar bonos de largo plazo, debido a
que las empresas intentan vender sus titulos antes que se complete ¢l proceso del
multiplicador, habra un exceso de oferta en el mercado de bonos, bajaran sus precios y
el costo de interés implicito de la inversién aumentara. En consecuencia la rentabilidad
de la inversién sera menor que la esperada. Esta insuficiencia de ahorro por la operacion
incompleta del multiplicador puede limitar las decisiones de la inversion. Debido a que
es un factor real, y no monetario, serd imposible para los bancos operar como
contrapeso al impacto de la tasa de interés” (p. 93-94).

Este punto se vuelve relevante para el contexto de América Latina puesto que se
argumenta que la baja tasa de inversion se debe a insuficiente ahorro, lo cual, provoca
politicas tendientes a imponer altas tasas de interés, restringiéndose los gastos de inversion;
y afiaden que en ese contexto, el financiamiento bancario es contraproducente. Siguiendo la
argumentaciéon de Kregel, podriamos replantear el problema de nuestro continente,
sosteniendo que las altas tasas de interés se deben al proceso incompleto del multiplicador,
o sea, es producto de las fugas del ahorro, que se explican por: la importacién de
maquinarias e insumos intermedios que reducen el multiplicador por no tener una industria
integrada de bienes de capital; consumo suntuario; y las fugas de capital. Este punto se
retomara de manera mas detallada al discutir el financiamiento de la inversién en México.
La siguiente interrogante que debemos analizar es el papel del ahorro en el financiamiento.
3.2 El ahorro y el financiamiento

El papel del ahorro en la inversion es ex-post, es decir, restituye la capacidad de
préstamos de los bancos, evitando una reduccion de liquidez (menores préstamos) y
aumentos de la tasa de interés. Su tarea es cerrar el circulo del financiamiento y la
inversion.

Entonces, al generarse el gasto de la inversion se demanda insumos y fuerza de
trabajo que, mediante el multiplicador del ingreso, genera una mayor demanda y, en
consecuencia, suben las ganancias. Dado que el ingreso adicional de la inversion,

expresado en salarios y ganancias no se gasta en su totalidad, se genera ahorro.
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Es decir, existen mayores recursos en la economia antes que empiecen a fluir los
rendimientos de la inversion, y para que el proceso de acumulacion sea un proceso estable,
es necesario empatar los pagos por deuda con el rendimiento que fluye de la inversion y sc
logra mediante la emision de titulos y acciones, es decir mediante el fondeo de los créditos
de corto plazo.

Este proceso -fondeo- tiene tres caracteristicas relevantes: 1) transforma las deudas
de corto plazo en largo plazo porque los titulos y acciones son participaciones en utilidades
de las empresas; 2) anula las deudas de corto plazo, permitiendo al sistema bancario
proseguir financiando nuevos proyectos de inversion y 3) las expectativas inciertas sobre

las ganancias esperadas se diluyen entre varios agentes. El proceso los podemos sintetizar

en la figura IIL.1:

FIGURA II1
PROCESO DE FONDEO
Salarios
Decision de Financia- 7 A
inversion ——  miento de T ingreso — Tahorro = titulos y
(Pd > Po) corto plazo) N A acciones
Ganancias J

El proceso anterior puede cetrarse porque las unidades familiares y empresas
disponen de ahorros -ingresos (o ganancias) no consumidas- que estan dispuestos a
destinar a la compra de acciones, que emiten las empresas por el valor de la nueva
inversion fisica a través de un suscriptor (el cual recordemos tiene la obligacion de comprar
las acciones en caso de que el piublico no lo hiciera). Asi, el empresario obtiene
aportaciones de capital que se asemejan a un crédito de largo plazo con el cual paga sus
créditos de corto plazo. Esta “deuda” de largo plazo se ird “saldando” con los rendimientos.
Davidson explica el proceso financiamiento - inversidn - ahorro, de la siguiente manera:

“si el suscriptor de las acciones tiene éxito en la flotacién de las nuevas acciones, a la
tasa de rendimiento pactada en el convenio de suscripcién, que actiia como el costo del
fondeo, obtiene ganancias. A esta tasa de interés de largo plazo, miembros del publico
ceden su liquidez en un monto proporcional a la liquidez extra, credndose el sistema
bancario y es utilizado por los productores de bienes de capital ... El comprador de
inversién tendra suficiente fondeo para enfrentar su compra contractual con la respectiva
orden de pago. El vendedor, una vez pagado su recibo por parte del comprador, podra

60




pagar su deuda bancaria. El repago de dicha deuda podra ser utilizado como un fondo
“revolvente” de financiamiento de corto plazo” (Davidson, 1986:106)

En este caso se cierra un circulo virtuoso que va desde: a) la decision de inversion;
b) incremento de Ia cantidad de dinero a través de la ampliacién de la deuda bancaria; ¢}
incremento de los bienes fijos; d) emisién de las acciones; d) compra de las acciones; €)
pago de la deuda bancaria; f) generacion de utilidades y h) distribucién de las utilidades
entre los accionistas. El aumento de la demanda de dinero es compensado por un monto de
inversion equivalente, aumentando el patrimonio real de la economia, mediante la
generacion de empleo y de ingreso que se expresa en mayor produceion.

Si las perspectivas futuras no se cumplen, o sea, las acciones no se venden el precio
impuesto por el suscriptor, este circulo momentineamente podra ser cerrado, debido a que
el suscriptor tiene la obligacién de comprar todas las acciones. Sin embargo, ello reducird la
emisién sucesiva de acciones (o se hard a una tasa de interés mayor), lo cual impactara
negativamente en las posteriores decisiones de inversion. Es decir, la inversién ha generado
su propio financiamiento, pero dado un aumento en la preferencia por la liquidez del
publico y/o fugas del multiplicador, no se venden todas las acciones. Ello afectara ¢l
rendimiento de la inversién presente y desestimulara las decisiones de inversion futura.

Hay una interrelacién entre la rentabilidad de la inversion, oferta y demanda de
financiamiento, que es afectada por la incertidumbre. Analicemos un poco mas de cerca ¢l
efecto de la incertidumbre. Retomaremos la hip6tesis de inestabilidad financiera propuesta
por Minsky, pero esta vez -a diferencia de nuestra exposicion en el capitulo anterior-
introduciremos de manera mas amplia el fenémeno del financiamiento.

3.3 Inestabilidad financiera: hipotesis de Minsky

En el apartado anterior se sostuvo que las instituciones del sistema financiero
capitalista desarrollan mecanismos para reducir la incertidumbre de la inversién.
Particularmente, ¢l fondeo permite que el proceso de acumulacion se convierta en un
circulo virtuoso que cubre el financiamiento - inversién - ahorro.

Sin embargo, no debemos olvidar que en el capitulo segundo (apartado 3)
expusimos que a medida que aumenta el gasto de la inversién y se incrementa la demanda y

oferta de financiamiento, aumenta el riesgo del prestatario y del prestamista, los cuales se
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expresan a través de mayores costos para el capital de préstamos y mayores tasas de
descuentos en el precio de demanda (ver grafica IL.1, pagina 34 ).

Por el lado de la oferta de financiamiento, en este capitulo sostuvimos (apartado 2.2)
que al reducirse los activos liquidos bancarios, aumenta la tasa de interés para depdsitos y,
por tanto, para préstamos; incrementa el margen de ganancia bancaria, que presiona a la
tasa de interés; y se reduce la oferta de financiamiento.

En un proceso de crecimiento acelerado, donde la tasa de inversién debe crecer
vigorosamente, tendriamos que, por un lado, los bancos necesitan aumentar
substancialmente el monto de financiamiento y, por tanto, se verd reducido su margen de
seguridad; y por otro, las empresas deben incrementar su tasa de apalancamiento (mayor
proporcién de deudas a activos). Este proceso llegara a un punto en que las empresas estan
altamente endeudadas® y los bancos suban la tasa de interés, provocando un aumento en el
coste de endeudamiento y la imposibilidad de las empresas para enfrentar sus compromisos
previos. La anterior situacién puede desencadenar una fragilidad financiera que detiene el
proceso de inversion y, ademds, reduzca las cotizaciones de los valores y aumenten la oferta
de los titulos de los bancos para asegurar su liquidez.

La fragilidad financiera dependerd de las estructuras de los portafolios de las
empresas y los bancos; especificamente, de la estructura de endeudamiento, que esta en
funcién de la percepcidn que tengan los agentes productivos sobre el futuro, donde tiene
un papel central la incertidumbre. Las empresas pueden asumir tres estructuras diferentes
de portafolio: conservadoras, especulativas y arriesgadas (Ponzi).

Las empresas financieramente cubiertas -conservadoras- son aquellas donde la
deuda ocasione compromisos de pagos menores a los ingresos esperados. Es decir, estas
empresas tendran un margen de maniobra frente a posibles contingencias negativas. Las
segundas, que se caracterizan por ser especulativas, tendran carteras donde, en promedio, la
deuda ocasione compromisos de pagos sincronizados con los ingresos esperados, con
excepeion del primer periodo, donde las obligaciones exceden a los ingresos y, para dicho

periodo, necesitan de financiamiento adicional para cubrir las amortizaciones de la
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deuda. Sin embargo, pasada esta fase generan ingresos suficientes para cubrir las
obligaciones. Finalmente, las empresas Ponzi (arriesgadas) son aquellas que no s0lo
necesitan de refinanciamiento para cubrir sus amortizaciones en la fase inicial, sino incluso
para pagar los intereses. O sea, necesitan mas refinanciamiento que las empresas
especulativas.

En la fase de auge, los bancos estardn dispuestos ampliar la oferta de
financiamiento, aumentando los medios de pagos en circulacién, que con un acervo de
titulos financieros dados, provoca un alza en las cotizaciones de los valores, estimulando a
las empresas realizar gastos de inversién, lo cual es acompafiado por tasas de interés bajas.
O sea, aumenta la demanda y la oferta de financiamiento con tasas de interés bajas.

Sin embargo, dado el divorcio entre el momento de gasto y recuperaciéon de
utilidades, el endeudamiento aumenta de manera més acelerada que las utilidades, porque,
en el periodo de maduracion de la inversién, donde no hay suficientes ingresos para cubrir
la amortizacidn y/o intereses, las empresas siguen demandando préstamos, y los bancos
reducen la oferta de financiamiento y aumentan sus tasas de interés, porque se han reducido
sus activos liquidos. Esta mayor necesidad de crédito y reduccién de la oferta de
financiamiento con mayores tasas de interés puede provocar la inestabilidad financiera que
lleve al incumplimiento de pagos. Lo anterior crea una sensacién de incertidumbre que, de
estar acompafiada por una restriccion de la oferta monetaria (limita atin mas la oferta de
préstamos) reduce el precio de los activos en el mercado, generando deflacion por deuda.

El efecto de la inestabilidad tendrd diferentes grados. Las empresas “conservadoras”
son las menos afectadas, pues sus obligaciones no aumentan, ya que no requieren de
créditos adicionales para operar. Sin embargo, su valor de mercado decrece en virtud de
que sus utilidades futuras se capitalizan a una tasa de interés mayor. Eventualmente, su
estructura de financiamiento se podra convertir en especulativa. La situacion es distinta para
las empresas especulativas, porque ademas de disminuir su valor de mercado, por el alza de
la tasa de interés a la que se descuentan sus utilidades futuras, también disminuye su

corriente de ingreso esperados al elevarse ¢l costo de financiamiento adicional que

2 por ejemplo en la economia de Corea del Sur ha existido periodo donde el monto de apalancamiento ha
fogrado un valor de 10:1, es decir, por cada peso que invierten las empresas, obtienen 10 de préstamos. Ver
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requieren para seguir operando, entonces, pueden volverse Ponzi. Para estas ultimas, la
situacion se agrava y pueden entrar en bancarrota; porque no sélo deben refinanciar el
principal de su deuda, sino también los intereses. Estas empresas verdn incrementada el
costo de su deuda en mayor proporcidn, y dade que se reducen sus ingresos futuros,
pueden entrar en insolvencia de manera mas acelerada que el resto de las empresas.

Recapitulando, en periodos de auges, los bancos estan dispuestos a ampliar la oferta
de financiamiento de corto plazo, con menores intereses. Aumentan las cotizaciones de los
valores -efecto fondeo- y las familias reducen su liquidez, incrementando la demanda por
titulos y bonos; si aumenta la demanda de financiamiento (sin deteriorar la relacion
pasivos/capital), aumentan las ganancias, pero con el pequefio detalle que en el primer
periodo el ritmo de crecimiento del financiamiento es mayor que el ritmo de crecimiento
de las utilidades. Una vez que empieza a normalizarse la oferta de financiamiento sube la
tasa de interés y las empresas deben contraer su inversion para pagar deudas, pero ello
también reduce sus utilidades. Una vez que esta situacion se generaliza en el dmbito de toda
la economia cae el precio de las acciones, provocando que las empresas tengan que recurrir
a mayores créditos {con un costo mayor y/o vender activos sus activos (con un precio
menor) para pagar deudas, lo que puede generar una deflacién por deudas, con la
consecuente suspension de pagos, o sea moratoria.

Hay muchas interpretaciones formales sobre la hipétesis de fragilidad financiera.
Utilizaremos el modelo desarrollado por Gatti y Gallegat: (1990), expuesto en Studart
(1995:54-57") para explicar, formalmente, el desencadenamiento de 1la fragilidad
financiera.

Se supone que las empresas demandan préstamos de corto plazo a los bancos, por
un monto (Pr) que, genera compromisos de efectivo (CC) para cada periodo (i): Estos se
pagaran con las ganancias esperadas de la inversién (Q), mediante deuda adicional o una
combinacion de ambos. Se debe mencionar que todos los agentes (bancos y empresas)
esperan que la inversion arroje un monto de ganancias (Q) a la que se adjudica una varianza

o’y en sus expectativas.

Amsden y Euh
3 Esle planteamiento esta basada en la exposicion que realiza Minsky 1986 en el apéndice A, pdgina 341.
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Con estos datos las empresas deberdn analizar tres pardmetros: 6, p y 1, los cuales
son: calendario de recuperacién de ganancias con respecto a compromisos de pagos; monto
de endeudamiento y decisién de portafolios, respectivamente.

Analizaremos cOmo operan estos tres pardmetros para una empresa conservadora o
de comportamiento defensivo. Tendremos:

CC<Q -2 GZQE v, (10)
donde A denota el grado de subjetividad que se tienen sobre la distribucién de las
ganancias futuras. Dado que se estd analizando una empresa “conservadora”, suponemos
que este valor es suficientemente alfo para garantizar que la probabilidad subjetiva de CC
sea menor a Q, por tanto, en este tipo de empresas, el deudor tendrd un alto margen de
seguridad sobre sus flujos de ingresos. Si dicho margen se define como 6, se puede
reescribir la anterior ecuacion como:

CC, = 0 (Q, -Ao’y) vV, y 6<1 (11)

En segundo lugar este tipo de empresas tendrd un valor capitalizado de las cuasi-
rentas (P, =V [Q, - Ao’y i1) que debe ser mayor que el valor esperado de la deuda
[V(CC)], por un amplio margen que denominaremos L.

P, = pV(CC) donde p>1 (12)
V representa la funcion de capitalizacién del servicio de la deuda y se supone, por
simplicidad, igual para el servicio de la deuda y las cuasi-rentas.

Finalmente, deberan tomar una decision con respecto a su portafolio. Una empresa
con financiamiento protegido mantiene activos financieros altamente liquidos en su
portafolio. Es decir, mantendra dinero y/o activos financieros de corto plazo por un monto
mayor a las necesidades de transaccion, para asi poder enfrentar fluctuaciones transitorias

del mercado. La hoja de balance del deudor se puede representar de la siguiente manera

Activos Pasivos
nV(CC) V(CC)
P.K Eq

donde P,K es el valor de mercado del capital (liquido y fijo) de la empresa; 0} es la relacion
entre activos liquidos por motivos de precaucion y la deuda total y Eq es el valor real

(activo neto) de la empresa.
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Considerando lo anterior es posible definir como se comportard un empresa
especulativa y una Ponzi . La primera Unicamente pagara los intereses del crédito en cada
uno de los periodos y al fial liquidara el principal, es decir, © > 1 en todos los periodos
donde se cubre los intereses y, solo al final del periodo -0 cuando se empieza a cubrir el
principal-, este sera drasticamente inferior a la unidad. Con respecto al valor de u, no
obstante que para el conjunto del periodo sera mayor a la unidad, para los periodos donde
s0lo se cubran los intereses sera menor a la unidad, es decir, la empresa debera refinanciar
la diferencia entre CC;, y Q.. En caso de que la tasa de interés fluctiie ampliamente estas
empresas se veran en la necesidad de vender sus activos precautorios o aumentar su deuda,
provocando una notable reduccién en el margen de seguridad de la empresa. A partir de

esto Minsky previene:

“para que se puedan mantener empresas especulativas en el mercado, se requiere
imponer un limite superior a la tasa de interés. Esto (afiade) tiene obvias implicaciones
en politica econdmica: a mayor peso de las empresas con finanzas especulativas, mayor
serd la importancia de prevenir el incremento de altas tasas de interés” (1986:339,

¢nfasis de Minsky).

Con respecto al parametro m, las empresas especulativas mantendran balances
precautorios y activos altamente liquidos, para protegerse en contra de dificultades
transitorias de liquidez o dificultades en el mercado de dinero. Studart subraya que es
importante resaltar que la manutencidn de estos activos liquidos aumenta, en vez de
reducir, la dependencia de la posicion financiera de las empresas especulativas al
movimiento de las tasas de interés. Si este Gltimo precio sube, regularmente bajardn los
precios de los activos financieros, estos, 1) bajara proporcionalmente.

Finalmente, con respecto a las empresas Ponzi, las cuasi-rentas esperadas son
insuficientes para pagar los intereses de los préstamos, por tanto, 8 serd mayor a la unidad,
no hay certeza que el pardmetro p sea menor a la unidad; y m se aproximara a cero.

Studart resume en ¢l siguiente cuadro las posiciones financieras de las empresas

protegidas, especulativas y Ponzi.
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CUADRO 1111
POSICIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS

0 H N
protegida <1 >1 =1
especulativa >1 >1 0<n<l
Ponzi >1 > 19 ~0

Con base en lo anterior, Studart resume los planteamientos de Minsky de la
siguiente manera. El deterioro de las posturas financiera provocard dos efectos: 1) los
tenedores de riqueza revisaran los valores capitalizados de las empresas existentes y 2) las
empresas con estructuras financieras especulativas y ponzi venderan sus activos financieros
hasta agotarlos. El aumento de la liquidez de las empresas y duefios de capital reducird €l
precio de los titulos, profundizando la crisis de dichas empresas y, desde el punto de vista
macroecondémico, implica un aumento de la fragilidad del sistema financiero, que puede
desembocar una deflacion por deudas. Resumiendo “pese a que los bancos financien
mediante creacion de dinero a la inversion, ello no garantiza un proceso estable de
crecimiento” (Studart 1995:58). La Unica garantia es transformar las deudas de corto en
largo plazo, es decir, desarrollar el proceso de fondeo.

3.4 Instituciones de fondeo de la inversion.

Los mercados financieros juegan un papel fundamental en el proceso de fondeo,
porque convierten las deudas de corto en largo plazo, es decir, mitigan o neutralizan el
proceso de inestabilidad inherente al crecimiento, lo cual tiene un impacto macroecondémico
relevante.

Los mercados secundarios, ademas del efecto macroeconémico, cumplen una serie
de funciones, que pueden apoyar o detener el crecimiento econdémico. Ello depende de las
propias funciones o del contexto en que se desarrolla el mercado secundario.

Este mercado reduce la incertidumbre desde el punto de vista microeconémico, al
otorgar informacién a los agentes que emiten, suscriben y demandan titulos y acciones. O
sea, determinan el precio de los titulos nuevos; reducen el riesgo de las empresas que

suscriben los titulos; y permiten a los inversionistas evaluar los rendimientos futuros de los

nuevos titulo.
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Ademés otorgan liquidez a los agentes que poseen bonos de largo plazo, lo cual

reduce la incertidumbre. En palabras de Keynes

“el hecho que cada inversionista individual se haga la ilusion de que su compromiso sea
“liquido” (...) calma los nervios y los dnima mucho mas a correr riesgo. Si las compras
individuales de inversiones perdieran su liquidez, esto podiia obstruir seriamente las
nuevas inversiones mientras el individuo disponga de formas alternativas de conservar
sus ahorros” (1936:146, subrayado de Keynes)

Es decir, encontramos que desde el punto de vista microecondmico se reduce el
riesgo de los compradores y suscriptores de acciones.

Sin embargo, el mercado secundario también tiene un papel negativo en el
crecimiento. Keynes, en el marco de la Teoria General, subraya esto ltimo, por la constante
revaluacion que se realiza del precio de las acciones, lo cual limita, desde el punto de vista
alli vertido, el crecimiento de la inversion, porque los inversionistas preferiran comprar
acciones de inversiones en funcionamiento, en vez de arriesgar sus ahorros en nuevos
proyectos.

Si se affade que la efectividad de los mercados secundarios depende de su tamafio y
estabilidad, tendremos que economias con mercados pequefios y débiles sufren drasticos
cambios en los precios cuando varia el monto de sus operaciones, porque son controlados
por un pequefio grupo de accionistas. Estas economias se verdn enfrentadas a repentinos
cambios en la a tasa de interés que, en vez de apoyar, limitan el crecimiento.

No obstante que Keynes enfatiza el efecto negativo de los mercados secundarios,
podemos sostener que este tipo de arreglos institucionales ha sido el pilar para algunos
paises desarrollados (Inglaterra y Estados Unidos), los gobiernos de los otros paises
desarrollados (v.g., Alemania y Japon) y en desarrollo (v.g., Corea del Sur) han debido
intervenir al mercado de capitales para ponerlos al servicio del financiamiento de los activos
fijos. Independientemente de que los arreglos institucionales del fondeo difieren entre los
distintos pafses, y que estos han evolucionado, podemos presentar la figura IIL.2,
originalmente expuesto por Studart (1995:60), para ilustrar como opera el mecanismo del

financiamiento.
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FIGURA I111.2
ESTRUCTURA DEL FONDEQ

Finanzas @l
(1}

Inwversion
P
Empresas Sector de bienes
i de capital
Bancos de
Financiamjento Inversion
(4)
Familias
Garantig, de
Mercados inversion
Financieros
Fondos a largo plazo Consumo

nve rsipnistas
Institucionales

donde los numerales (1) indica el financiamiento de corto plazo; (2) se realiza el gasto de
inversién; (3) se crea ahorro; (4) se fondea la inversion

Ahora bien, el proceso de fondeo ha tenido diversas expresiones histdricas, que serd
el tema que abordamos en la proxima seccion.
4. Estructuras financieras: diferentes experiencias histéricas

En este apartado, tenemos como objetivo analizar las distintas organizaciones
financieras que se han desarrollado en el sistema capitalista para captar el ahorro
proveniente del crecimiento y determinar sus caracteristicas para asegurar el circulo
virtuoso entre financiamiento, inversién y ahorro. Es decir, permitir un crecimiento

sostenido.

Histéricamente, la sociedad capitalista ha conocido dos organizaciones financieras.
Una esta basada en el mercado de capitales, con una interferencia minima del Estado, que
se caracteriza por ser eminentemente regulatorio, y la otra esta basada en el mercado de
créditos, donde interviene activamente el Estado. Este Gltimo factor (interferencia estatal)

subdivide a esta organizacién financiera en dos: una donde el Estado regula el marco de

69



accion de los agentes productivos y, la otra, donde interviene activamente en la economia, ¢

impone precios. Esquematicamente se puede presentar de la siguiente manera:

FIGURA 111.3
TIPOS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

Mercado de capitales
(precios determinados por las fuerzas de mercado)

Tipos de instituciones
financieras

Mercado dominados por instituciones
(Estado regula a los agentes; precios
determinados por las fuerzas de merc.)

Mercado de créditos

Estado determina agentes y activ. econ
(Estado regula agentes y precios)

La estructura financiera basadas en ¢l mercado de capitales se desarrollaron en la
Gran Bretafia y Estados Unidos. Alemania fue la nacién precursora en la estructura
financiera basada en el mercado de créditos, donde el Estado tinicamente reguld la aceidén
de los agentes. Francia y Japon, asi como los nuevos NIC’S asidticos (v.g., Corea del Sur)
son los casos tipicos donde el Estado actud directamente en [a economia y regulé la accion
de los agentes econdémicos.

Para caracterizar a las diferentes organizaciones financieras es necesario analizar la
estructura de los mercados y, fundamentalmente, las bases ideoldgicas sobre las cuales se
rigié el Estado. Considerando las anteriores organizaciones financieras dominantes, se
puede apuntar que, en el caso de la Gran Bretafia y Estados Unidos, la sociedad se rige
sobre bases ideoldgicas que dan sustento al libre mercado y los precios también se
determinan a través del libre movimiento de la oferta y la demanda. La interferencia estatal
se limita a las decisiones juridicas y administrativas. Para ¢l caso de Alemania se cuestiond
la base ideolégica del laissez-faire y se consider6 al Estado como un agente regulador de la
participacion de los actores econdmicos, entre los cuales se encuentran la estructura
financiera (los bancos y demas instituciones financieras no bancarias). Finalmente, para el

caso francés, japonés y coreano, el Estado, ademds de regular a los agentes, interviene en la
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determinacion de los precios y en la produccion de mercancias. Se supone la necesidad de
imponer una estructura de precios “incorrectos” para superar el subdesarrollo.

Otro elemento importante a considerar es que el momento histérico de la
industrializacion y la frayectoria de la nacién determinan la organizacion financiera
dominante. Es decir, las instituciones financieras responden a condiciones histéricas y
temporales especificas. Obviamente, estas condiciones varian, aunque las diferencias entre
las dos organizaciones dominantes se han reducido a lo largo del tiempo.

Para desarrollar este tema analizaremos cada una de las estructuras dominantes
mencionadas y sefialaremos las modificaciones que han sufrido historicamente.

4.1 Estructura financiera basada en el mercado de capitales

Los paises que han desarrollado este sistema financiero se caracterizan por tener un
mercado de capitales fuerte, que es la principal fuente de financiamiento de largo plazo. y
los bancos tinicamente otorgan préstamos de corto plazo.

Los instrumentos financieros 8% caracterizan por tener una larga madurez (al menos
mayor a un afio); y sus principales “Instrumentos™ son las acciones corporativas, los bonos,
las hipotecas, los titulos gubernamentales, etc., para los cuales debe existir un mercado
primario y otro secundario. Esto es, debe existir un mercado desarrollado de instrumentos
que recolectan los fondos generados por la inversion; y a la par debe existir otro mercado,
donde se revenden los instrumentos emitidos con anterioridad. Este ultimo tiene el papel de
otorgar liquidez a las inversiones productivas, permitir el cambio de propiedad de los
bienes productivos existentes y servir como guia para imponer precios a los instrumentos
nuevos.

Este tipo de estructuras financieras debe tener un mercado de capitales fuerte, que
implica muchos oferentes con una extensa variedad de “titulos” y muchos demandantes, de
tal suerte que el mercado no sca ficilmente controlado por un grupo de agentes. Un
mercado fuerte debe garantizar que cualquier vendedor encuentre comprador (los mercados
primarios y secundarios deben ser continuos) y, asi, la fluctuacion de precios serd menor en
comparacion a un mercado pequefio.

Los precios en este tipo de mercados son determinados de manera competitiva, es

decir, ningin agente particular puede influir en los precios de los bienes y no requieren de
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la intermediacion bancaria para que los ahorradores e inversionistas compren y vendan sus
activos. Historicamente, esto detivé en prohibiciones legales para los bancos de intervenir
en el mercado de capitales (ie., se prohibié la banca multiple en Estados Unidos y la Gran
Bretafia).

Los intermediarios financieros son fundamentales para el buen desarrollo del
mercado de capitales, para lo cual, debe existir una amplia variedad de instituciones
financieras no monetarias y estas son: bancos hipotecarios, bancos de inversion o
sociedades financieras, compaiiias de seguro y fondos de pension, casas de bolsa, bolsa de
valores, arrendadoras financieras, empresas de factoraje, almacenes generales de depdsitos
y uniones de créditos.

El papel del banco central en el mercado de capitales es controlar
fundamentalmente los agregados monetarios, tales como la oferta monetaria o la tasa de
interés. Eventualmente puede intervenir en: a) en la distribucion de los recursos entre los
usuarios, pero de manera secundaria; b) ser prestamista de ultima instancia, aunque este no
es su papel fundamental; y ¢) afectar el mercado de capitales, empero, s6lo mediante la
venta o compra de instrumentos financieros-dinerarios, para crear condiciones favorables
para determinadas politicas economicas. Se destaca que en este tipo de organizacion
financiera, el banco central no puede imponer condiciones productivas a través de mandatos
adnnnistrativos.

El gobierno actia como un ente auténomo y no esta capacitado para intervenir en la
direccion de los flujos a través del mercado de capitales, lo cual, de acuerdo a Zysman,
tiene dos consecuencias: “Primero, el gobierno no podra manipular el mercado de capitales
para influir selectivamente en la distribucién de recursos y, segundo, las instituciones
financieras no podran intervenir en las decisiones de las empresas” (1983:71)

Zysman argumenta que, en este tipo de modelo, las empresas, los bancos y el
gobierno actian en distintas esferas, a parfir de los cuales negocian como socios
autébnomos. En otras palabras, no se desarrolla una estructura donde estas tres instituciones
se organicen para llevar a cabo un propdsito en comun. El financiamiento de la
industrializacion se deja a las libres fuerzas del mercado. Es mds, el principio de mercado

obliga al gobierno a solicitar permisos legislativos previos para intervenir en los asuntos de
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las empresas, porque puede concebirse como una amenaza a los mecanismos de mercados
establecidos.

No es casualidad que sélo en la Gran Bretafla y Estados Unidos se desarrollé de
manera exitosa el sistema financiero basado en el mercado de capitales. En otras palabras,
s6lo en estos paises existieron condiciones favorables para que el mercado de capitales se
desarrollara tal cual lo resefid Keynes, y apoyara de manera efectiva al proceso de
industrializacién. .

Particularmente, en Inglaterra tuvo lugar la primera Revolucién Industrial y se
caracterizé por la reinversion de ganancias, asi como la canalizacién de la acumulacién
dineraria comercial hacia la manufactura.

En general, se puede apuntar que los primeros paises que iniciaron la
industrializacion y lograron el desarrollo requirieron, comparativamente, menos recursos
iniciales. Kindleberger dice: “En los primeros afios de la revolucién industrial, las
necesidades en la industria de capital de largo plazo eran muy reducidas en comparacion a
la inversidn total, y eran proporcionadas en gran medida por el empresario” (1984:127)
Studart, recopila una serie de datos que indica las tasas de crecimiento:

“En Inglaterra, las tasas anuales de crecimiento durante la primera mitad del siglo
dieciocho oscilaron alrededor de 0.5%, a partir de 1750 hubo un crecimiento de
alrededor de 1.5% que decae durante la revolucion de Estados Unidos; finalmente, a
partir de 1785, sube la tasa de crecimiento hasta lograr un monto de 3% en promedio en
los afios de 1830. ... la tasa de formacién de capital con relacion al ingreso nacional no
supero los 7 o 8% y su promedio se mantuvo por debajo de los 5%. Pollard apunta que el
monto de capital fijo que requirié la industria comparado con el capital circulante ha
sido a menudo exagerado y también muestra que los créditos directos eran la principal
fuente para financiar el capital de trabajo”. (1995:69-70)

Pollard afiade que en los inicios de la industrializacion las empresas podian
desarrollarse e incluso podian acceder al crédito, sin contar de manera adelantada con
grandes cantidades capital. Bowles y Edwards al caracterizar la fase del capitalismo
competitivo agregan: “que esta época se caracterizd por la existencia de pequefias empresas
que competian entre si, mercados cada vez més grandes” (pp.90)

Otros factores importantes son los cambios sectoriales en la produccién. Al inicio

de la industrializacion, la variacion de la participacién de los sectores primarios no era tan
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drastica como [os cambios que requirid la industrializacidén posteriormente. Cameron

aporta datos interesantes al respecto:

CUADRO 111.2
PARTICIPACION DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS EN EL INGRESO
NACIONAL '
{(Porcentajes para algunos afios)
sector/afio 1688 1801 1841
Agricultura, silvicultura y pesca 40 32.5 22.1
Mineria, manufactura y construccion 21 23.6 344
Comercio y transporte 12 7.5 18.4

Fuente: Cameron, citado en Studart:1995:70

Consecuentemente, se puede sostener que la industrializacion temprana se
diferencié de la tardia (principios fines del siglo XX), en tres aspectos: 1) la tasa de
crecimiento era muy pequefia en comparacion a las necesidades actuales de los paises en
vias de industrializacion; 2) la tasa de acumulacion de capital en los inicios del capitalismo
era relativamente exigua; y 3) los cambios estructurales necesarios para lograr la
industrializaciéon no eran tan dramaticos como los requeridos en la actualidad.
Consecuentemente, la industrializacién temprana generd menor inestabilidad que la tardia.

Estados Unidos, a pesar de haberse industrializado un siglo después que Inglaterra,
se caracterizo por tener abundantes recursos naturales, encontrarse desplobado y aislados de
los centros de industrializacion. Las crecientes olas de emigracién con los abundantes
recursos naturales, asi como los bajos requerimientos de capital, permitieron que el
desarrollo de las fuerzas productivas durara un largo periodo y requiriera de relativamente
poco recursos monetarios. Es decir, se basé en sus fuerzas internas para lograr un
crecimiento sostenido y posteriormente superar el desarrollo de Inglaterra.

Dado lo anterior, es posible concluir que en las primeras etapas de industrializacion,
el ritmo del crecimiento y de la acumulacion permitieron que evolucionara el sistema
financiero, evitando que el subdesarrollo de este sector frenara el crecimiento econdmico.
Se puso de manifiesto que el capital externo a la empresa juega un papel relativamente

menor al que debe jugar en la actualidad.
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4.2 Estructuras financieros basados en el mercade de créditos

Este sistema financiera se caracteriza por tener un mercado de capitales
relativamente débil y poco desarrollado, y los mercados de créditos son las principales
fuentes de financiamiento. Las empresas dependen fundamentalmente de créditos
bancarios. En este tipo de sistema no existe el proceso de fondeo expuesto por Keynes, por
el bajo desarrollo del mercado de capitales, lo cual tiene dos consecuencias: a) el
financiamiento tiende a ser de corto plazo y puede desarrollarse un racionamiento de
créditos, que limita el crecimiento y b) lo anterior provoca, dado la hipétesis de
inestabilidad financiera, que tanto los bancos como las empresas productivas tengan
situaciones financieras de extrema fragilidad, que pueden causar crisis recurrentes en las
economias.

En esta estructura, el financiamiento hacia la industria es otorgado por los bancos
que, a su vez, obtienen, aunque en menor medida, fondos para los depdsitos de las familias
y de instituciones especializadas que operan en el mercado de capitales y dinerario.

Entonces, el crecimiento econémico depende de la preferencia por la liquidez
bancaria que tiene periodos que impulsa el crecimiento y periodos que lo detiene. Es decir,
el crecimiento econdmico se encuentra sujeto a constantes arranques y frenos, lo que
impide el desarrollo pleno de las fuerzas productivas para superar el subdesarrollo.

En este tipo de organizaciones, los agentes no acceden directamente al mercado de
capitales. Los bancos son intermediarios cruciales para operar en el mercado de capitales.
Asimismo, la oferta de créditos bancarios se vuelve un punto crucial para el desarrollo y los
bancos intervienen directamente en las empresas, mediante la posesidn fisica de acciones o
a través del control de las decisiones administrativas.

El papel del Estado se puede limitar a imponer un marco regulatorio para los agentes
financieros, como es el caso alemdn o, bien dirigir directamente las actividades
productivas.

En cualquiera de los casos anteriores, este tipo de organizacion financiera necesitan
de mecanismos compensatorios que ocupen el lugar del proceso de fondeo. En otras
palabras, dada la inexistencia de mecanismos que garanticen la conversion de deudas de

corto en largo plazo, se crean instituciones que compensen dicha situacion, las cuales van
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desde la regulacion del marco de operacién de los agentes financieros hasta la unificacién
entre empresas productivas con empresas bancarias, bajo imposicién de precios por parte
del Estado (zaibatsus, keiretsus, etc).

El Estado juega un papel central en el proceso de industrializacion de estos paises,
desechando el planteamiento que sustenta las bases del libre movimiento de los factores
productivos. De entrada, se supone que la distribucidén esponténea de los factores y recursos
productivas que realiza el mercado es deficiente y, por tanto, se apoya la intervencién
activa del Estado en el desarrollo de las fuerzas productivas.

4.2, 1 Interferencia estatal regulacionista: Caso alemdn

En Alemania, ¢l Estado actud regulando a los agentes financieros. Especificamente
limit6 el nimero de instituciones bancarias y el tipo de agentes que pueden acceder a estos
mercados. La caracteristica de esta organizacion financiera es que las instituciones una vez
dentro del mercado no requieren asistencia del Estado, y se regulan a s{ mismas.

Allen (1990) sefiala que el sistema aleméan se basa en un marco muy general
(Rahmenbedingungen) que crea altas barreras a la entrada, para aquéllos que desean
participar en el mercado. Sin embargo, para los actores existentes hay una amplia libertad
de accion. Las altas barreras estdn constituidas por una reserva de capital, mayores que sus
competidores internacionales, y los agentes entrantes deben probar a las autoridades
pertinentes que tienen suficiente experiencia en el financiamiento hacia la industria.

Los precios se determinan en el mercado, sin interferencia estatal, empero, reflejan
la concentracion del poder financiero. Los bancos pueden influir el movimiento de los
precios del mercado accionario, al ser estos intermediarios entre los agentes que prestan y
los que toman prestado.

La interferencia bancaria en la empresa puede ser directamente a través de la
propiedad y/o mediante votos en las decisiones en la junta de accionista. Baumes y Fraume

(The Economist (21/1/1995)) reporta datos sobre la interferencia bancaria en las

principales empresas:
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CUADRO 1113
PARTICIPACION BANCARIA EN LAS JUNTAS ANUALES DE 1L.AS PRINCIPALES

EMPRESAS
Empresas  Asistenciaa Deutsche Dresdner Commerz Suma de Todos los
reuniones® Bank Bank Bank los 3 bancos
grandes
Siemens 52.9 17.6 12.4 4.5 34.6 95.5
Vollswagen 38.3 5.9 6.7 24 15.1 44.1
Hoecchst 71.4 9.0 32.8 27.7 69.5 98.5
BASF 50.4 18.6 17.6 4.2 40.4 94.7
Bayer 50.2 19.0 17.9 4.8 41.7 91.3
Thyssen 67.4 7.2 9.9 2.0 19.0 45.4
VEBA 53.4 13.0 253 3.7 42.0 90.9
Mannesman 372 15.9 18.8 4.1 38.0 98.1
Man 72.1 7.1 9.5 2.3 18.0 48.2
Preussag 69.0 9.9 6.4 1.9 18.0 99.5

Fuente: Baums y Fraune, citado en The Economist 1995:72
* 9% del total de votos

El Estado, en este modelo, tiene objetivos agregados, en contraposicion a objetivos
distributivos que logra, al igual que el modelo basado en el mercado de capitales, a través
de movimientos de los precios. No utiliza disposiciones administrativas.

El resultado de este tipo de organizacion financiera es que los bancos influyen en
las empresas productivas a través de su funcién de otorgar préstamos y su control de la
entrada del mercado financiero. De acuerdo con Zysman:

“el gobierno no tiene el aparato para dictar sus preferencias distributivas a las
instituciones financieras, consecuentemente, no cuenta con instrumentos independientes
en el sistema financiero que pudieran influir o las empresas. Sin embargo, los bancos
pueden servir como aliados a las politicas gubernamentales, negociando con las
empresas sobre bases financieras” (1982:72, subrayado original del autor).

4.2.2 Interferencia estatal directa y mercado de créditos

El sistema financiero basado en el mercado de créditos con interferencia estatal
directa en la economia se caracteriza en que ademas de intervenir en la seleccion de los
actores del sistema financiero, determina los precios fundamentales.

Los bancos, al igual que en el modelo anterior, actiian como intermediarios entre
los agentes prestamistas y prestatarios. Dado que el gobierno determina los precios

principales (v.g., tasa de interés) puede apoyar los préstamos bancarios y facilitar la
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creacion de dinero. Es fundamental el papel del Banco Ceniral como prestamista de ultima
instancia.

Los mercados generalmente se encuentran en desequilibrio, debido a que existen
muchos demandantes de financiamiento o pocos oferentes. El Estado tiene a su disposicion
acciones administrativas para lograr sus objetivos. No requiere utilizar el funcionamiento
del mercado para lograr sus objetivos.

La implicacién politica de esta organizaciéon financiera es que el Estado se
interrelaciona con la industria de tal manera que se vuelve parte y porcion del sistema
financiera. Zysman apunta:

“La division entre lo piiblico y lo privado  se vuelve borrosa, no iinicamente debido a
los arreglos politicos, sino por la propia estructura del mercado financiero” (1982.72,
subrayado original).

Este tipo de organizaciones financieras permite que las empresas se endeudan
fuertemente con los bancos para desarrollar sus planes de crecimiento. Suzuki aporta
estadisticas donde muestra que el sistema financiera basado en los créditos permite a las
empresas basar su crecimiento en fuertes tasas de apalancamiento con los bancos, segun se

muestra en el cuadro I11.4:

CUADRO II1. 4
COMPARACION DE FINANCIAMIENTO AL SECTOR CORPORATIVO EN JAPON
Y OTROS PAISES INDUSTRIALIZADOS

(1966-1970, promedios)
Financiamiento Financiamiente Externo Total
Paises Interno Total Créditos Emision
bancarios titulos
Japon 40.0 60.0 49.0 11.0 100.0
EE.UU. 69.4 30.6 12.4 18.2 100.0
U.K. 51.4 48.6 10.3 38.3 100.0
RFA 63.1 36.9 29.6 7.3 100.0
Francia 65.0 35.9 27.4 7.6 160.0

Fuente: Suzuki, citado en Somei 1992:5

El cuadro I11.4 indica que todas los pafses (aunque Japon en menor medida)
recurrieron al financiamiento interno, es decir, esta fuente sigue teniendo importancia
central en la inversién. Sin embargo, al analizar la fuente recursos externos, podemos

diferenciar a los paises de acuerdo a su estructura de mercado. Francia, Alemania y,
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principalmente Japon, se apoyan fuertemente en los créditos bancarios para obtener su
financiamiento. Mientras que Estados Unidos e Inglaterra recurren en mayor medida a la
emision de titulos para financiar la inversion.

De hecho, Jap6n es el pais mas exitoso en la utilizacién de los fondos bancarios para
el desarrollo y funcioné con base en conglomerados financieros-productivos (zaibatsus)
que orientaron y financiaron las actividades productivas. El sistema japonés desarrollé el
sistema de cross bond sharing que supone que al interior de un conglomerado se emiten y
compran acciones y una poreion pequefia de estos flota en el mercado secundario.

4.2.3 Pre-condicion para el desarrollo: mecanismos compensatorios

Los autores que estudian los fenémenos del desarrollo sostienen que los pafses
atrasados requieren una fuerte intervencidn estatal para “alcanzar” a los desarrollados. El
proceso de industrializacién debe ser producto del esfuerzo colectivo de todos los agentes
sociales y economicos y no puede dejarse a las libres fuerzas del mercado.

Amsden (1989) sostiene que el proceso de ponerse al dia de los pafses que se
industrializan tardiamente (caiching up process) requiere de mayores apoyos estatales
porque el atraso es relativamente mas grande. De acuerdo con esta economista, a medida
que mas avanza el desarrollo, mas esfuerzos se requieren para alcanzarlo y mas relevante se
torna el papel del Estado. Al inicio del proceso de industrializacién sélo se requirid un
marco regulatorio legal de apoyo a la actividad productiva. Asi, el gobierno inglés
intervino solo para mantener la ley y el orden necesarios para la valorizacion del capital y,
también, minimizar la fuga de capacidad tecnoldgica hacia otras tierras. En la segunda fase
de la revolucién industrial se debid utilizar la proteccion hacia la industria infante
(Alemania y Estados Unidos) y regular la actividad financiera (Alemania). En la tercera
fase de la revolucién industrial (Japon y NIC’S asiaticos), el Estado debid intervenir
abiertamente en la distorsion de precios. Especificamente Amsden dice:

“El Estado en estos paises interviene para dirigir las preferencias de los ahorradores e
inversionistas, de los exportadores e importadores, a través de la creacidn de precios
multiples. Algunas tasas de interés son altas, otras bajas, los importadores y exportadores
tienen diferentes precios de la divisa exfranjera. En la medida que el Estado interviene
para establecer precios maltiples, los precios relativos no son los “correctos”, de acuerdo
a los dictados de la oferta y de la demanda. D¢ hecho, el Estado en los paises de
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industrializacién tardia impone de manera deliberada precios “incorrectos” para
crear oportunidades de rentabilidad para la inversion” (1989:13)

En el caso del sector financiero, inicialmente la industrializacién no requiri6 de
fuertes apoyos financieros (Gerschenkron, Kindleberger), sin embargo, durante la segunda
oleada™ (Alemania), el Estado debié recurrir a la concentracion financiera para que existan
suficientes recursos para la industrializacién, el crecimiento y el desarrollo. En la tercera
oleada, (Japén NIC’S asiaticos) se necesité distorsionar precios. El proceso de fondeo que
se desarroll en Inglaterra y Estados Unidos fue producto de un crecimiento acelerado de la
industria. En los casos posteriores se necesitaron de mecanismos compensatorios para
garantizar el crecimiento, que fueron: 1) fuerte compromiso por parte de los bancos
privados a la industria y 2) fuerte intervencién gubernamental, a través de bancos de
desarrollo y utilizacion de mecanismos de reguladores selectivos en el otorgamiento de los
créditos.

Particularmente, en el caso aleman, los grandes bancos dirigen y sostienen el ritmo
de la industrializacién, y hay una asociaci6n entre las empresas y el sistema bancario. Japon
desarrollé un sofisticado vy moderno sistema bancario, estructurado de acuerdo a las
necesidades del desarrollo econdémico. Existié una politica gubernamental planificada que
favorecié la evolucién del sistema financiero como un instrumento de promover el
crecimiento econdmico. Los bancos dirigieron sus fondos hacia la industria y aparecieron
los grandes conglomerados (zaibatsus), lo que facilitd la transferencia de fondos entre las
filiales del conglomerado.

4.3 Efectividad de los sistemas financieros

Se ha desarrollado una intensa discusion sobre la efectividad de los dos sistemas
financieros existentes al interior del sistema capitalista. Por un lado, existen fuertes criticas
al sistema financiero alemdn por su alta concenfracién y apoyo a la gran empresa.
Asimismo, ¢l control estatal por parte del M.I.T.I. japonés (Ministerio de la Industria y

Comercio) ha sido fuertemente cuestionado. De manera semejante, el sistema

M Qe excluye ¢l caso de EE.UUL, porque este pais gozo de situaciones privilegiadas de aislamiento, tamafio y
abundancia de recursos naturales, aunque se debe llamar la atencién que el Estado protegié mediante
subsidios a las empresas nacientes de la competencia internacional.
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norteamericano e inglés también estd bajo fuertes criticas por el declive de Jas tasas de
crecimiento en dichos paises.

Producto de estas discusiones, se han reformado los sistemas financieros
dominantes. Allen realiza un interesante estudio sobre las criticas al sistema financiero
aleman y norteamericano, y Somei (entre otros) estudia la evolucién del sistema japonés.
Estos autores muestran que el mercado de capitales ha evolucionado en las ultimas décadas
en Alemania y en Japon y, ademas, se empiezan a levantar las restricciones de entrada hacia
dicho mercado. Por otro lado, en Estados Unidos ha evolucionado el sistema de créditos y
comienza la desregulacién del sistema bancario, permitiendo el acceso de éste al mercado
de capitales.

Zysman y Allen sostienen que la complejidad del desarrollo y las crecientes
cantidades de recursos que se requieren para llevarse a cabo necesitan de la presencia de la
banca y del Estado. Incluso, este tipo de intervenciones se puedan ejercer en el contexto de
la globalizacién financiera. Allen dice:

“La globalizacion del sistema financiero ha sido un fenémeno poderoso, sin embargo, la
mayor parte de la literatura econémica internacional supone que los patrones de
regulacion nacionales tienen mucha menos importancia que los supuestos en los escritos
de Hilferding, Shonfiled y Zysman. Sin embargo, independiente de la movilidad del
capital financiero y de la orientacion internacional de los mercados, el capital fijo real se
realiza en los limites internos del estado nacional. En consecuencia, las reglas y
regulaciones que gobiernan al proceso de inversion siguen siendo importantes (1990:36).

Consecuentemente, las estructuras financieras han cambiado a lo largo de la historia
de la industrializacién y dependen de las necesidades del sector productivo y el momento
histérico que se realizd este salto. Las Gltimas experiencias historicas indican que los paises
mas subdesarrollados requieren de una institucion financiera basada en el sistema bancario.
CONCLUSIONES

El financiamiento de corto plazo es generado por las instituciones bancarias y esta
limitado por las reservas de dichas instituciones que dado su creciente componente en
instrumentos financieros, ha podido incrementar la oferta de sus créditos. No obstante lo
anterior el volumen del financiamiento, asi como su costo, estd sujeto a fluctuaciones

ciclicas, incrementandose su oferta y reduciéndose su costo en periodos de auge, seguidos
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por una reduccion de su volumen y un incrementd en su costo, lo cual origina periodos de
crisis.

La estabilidad del crecimiento econdmico se logra mediante el financiamiento y el
fondeo de la inversién. El primero permite realizar la inversion y el segundo tiene la
funcién de emitir instrumentos financieros de largo plazo que se crean con base en la
recoleccién del ahorro generado por la inversién. Las condiciones de ambos tipos de
financiamiento son que los créditos bancarios fluyan al sistema productivo, se incremente la
inversién que a su vez genera un mayor volumen de ahorro, el cual debe ser captado por el
sistema financiero, con base en el cual se crean instrumentos financieros de largo plazo, que
anula el financiamiento de corto plazo.

Debe resaltarse dos caracteristicas de éste proceso. Primero, los créditos no
absorben ni agotan recursos y, segundo, la estabilidad econdmica es funcién de la
captacion de ahorros y no de su generacion,

Ambos tipos de financiamiento dependen de arreglos institucionales. El
financiamiento de corto plazo es asumido por los bancos comerciales y el de largo plazo ha
tenido dos expresiones institucionales: el mercado de capitales y de créditos. El primero se
basa en las leyes de mercado y el segundo requiere de mecanismos compensatorios junto
con intervencion estatal, los cuales bloquean los mecanismos de mercado.

Con base en lo anterior, se puede finalizar sosteniendo que las instituciones
financieras son elementos centrales para entender el crecimiento y la estabilidad econdémica;
las cuales, empero, han sufrido modificaciones substanciales a lo largo de ia historia del
capitalismo, Las particularidades de las instituciones financieras dependen de factores

histéricos, institucionales y politicos de cada periodo.
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CAPITULO IV
FUNCIONALIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO Y MECANISMOS DE FONDEO

El presente capitulo tiene como objetivo definir las caracteristicas que debe adoptar
un sistema financiero para garantizar el fondeo de la inversién y, por tanto, la estabilidad
econdmica, considerandose las particularidades de los paises desatrollados y en desarrollo.

Debe recordarse que los paises en desarrollo se distinguen por no generar suficien-
tes montos de inversién productiva ni instrumentos adecuados para el fondeo de la inver-
sién, lo cual ha generado una intervencién estatal directa en la economia que ha tenido que
ser acompafiada por mecanismos compensatorios.

De manera especifica, en paises con atrasos estructurales y mercados de valores de-
biles, el mercado financiero ha tenido que ser regulado y el movimiento de capitales blo-
queado, para que el gasto de la inversioén pudiera fondearse a fin de evitar crisis financieras.

Tomando en cuenta los anteriores elementos, en este capitulo se analizard el con-
cepto de funcionalidad financiera, es decir, se expondrén las caracteristicas que debe tener
un sistema financiero para generar crecimiento con estabilidad, para lo cual nos referiremos
de manera especifica a los mecanismos compensatorios y a las politicas econémicas que
requieren las economfas atrasadas para realizar la tarea de fondeo de la inversion. Conside-
rando que en los pafses en desarrollo se ha llevado a cabo una fuerte intervencién estatal
en la economia, se destinara un apartado especial a la discusion de los equilibrios macroe-
condémicos necesarios para garantizar un financiamiento sustentable.

1. Funcionalidad del sistema financiero

La funcionalidad del sistema financiero se mide a través de la creacion de financia-
miento para la inversion y recoleccién del ahorro, que produce dicha actividad, es decir,
mediante el crecimiento econdmico y la ausencia de crisis financieras.

La teoria economica tiene dos visiones sobre la efectividad del sistema financiero.

Unos sostienen que debe ser eficiente® y, ofros, plantean que debe ser funcional.

5 F1 sistema financiero cficiente se sustenta en la hipotesis de mercados de capital perfecto. Se sostiene que la
funcion central del sistema financiero es la intermediacion y su principal caracteristica es la eficiencia. Con
base en dicha hipétesis, se supone, fa existencia de una tasa de interés de equilibrio que recolecta la mayor
cantidad posible de recursos y los distribuye entre los proyectos més redituables.

Este planteamiento es cuestionado al interior de esta propia visién teérica por McKinnon y Gurley - Shaw
sobre la base de mercados segmentados en los pafses en desarrollo; y por los nuevos keynesianos (Stiglitz,
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A manera general sostendremos que un sistema financiero, ademés de ser eficiente,
debe ser funcional, lo cual implica otorgar suficiente financiamiento, independientemente
del volumen de los recursos reales; generar mecanismos para asegurar que los flujos mone-
tarios se utilicen en el financiamiento de la inversion productiva; captar el ahorro generado
por la inversi6n a fin convertir las deudas de corto en largo plazo; v, finalmente, anular las
deudas de largo plazo con las utilidades producidas por la inversion.

En este contexto, el proceso de financiamiento de corto plazo, debe estar basado en
la intermediacion financiera, asi como en la creacién de recursos monetarios, o sea en la
generacion de créditos. Y el fondeo de la inversion puede adoptar diversas expresiones
institucionales que dependeran de la organizacion del sistema financiero.

1.1 Caracteristicas del fondeo en el mercado de capitales y de crédito

La teoria del desarrollo econémico indica que han existido dos estructuras para
fondear la inversién que, requieren de diferentes politicas econdmicas, imponen distintos
costos, asi como, distintos niveles de incertidumbre.

El fondeo de la inversién, basado en el mercado de capitales, se caracteriza por ser
mas barato y tener mayor nivel de incertidumbre. Especificamente, es una forma de finan-
ciamiento de largo plazo mds barata que la emisién de deuda bancaria porque la empresa se
provee de recursos a través de la emision de acciones, que son titulos sobre rendimientos
futuros. El fracaso de un proyecto de inversién es compartido por todos los agentes
(prestatarios y prestamistas) debido a que los mercados de capitales se ajustan mas rapido
que los mercados reales, lo cual induce a que las ganancias y las pérdidas sean compartidas
por el conjunto de los agentes por el cardcter negociable de los instrumentos de largo plazo.

Sin embargo, este tipo de financiamiento envuelve més incertidumbre, debido a que
el mercado secundario, que otorga la continuidad en la compra y venta de estos titulos, ge-
nera ganancias por capital, que se obtienen por las variaciones de los precios de dichos ins-

trumentos. Asi, un cambio en las expectativas induce a la compra y venta de estos

1993) que sostienen la existencia de informacion incompleta, lo cual impide a los mercados generar sufi-
ciente recursos para financiar el desarrollo y distribuirlo de manera eficiente, o sea, no crea una tasa de interés
de equilibrio, provocando escasez de créditos y seleccion adversa de prestatarios. Una buena discusion al
respecto se encuentra en Grabel 1995 y Studart 1995/96.
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“papeles”, provocando variacién en sus precios que, de preverse correctamente, permitiran
ganancias para unos y pérdidas para otros.

Consecuentemente, para neutralizar la incertidumbre, el fondeo tradicional requiere
de un mercado de capitales fuerte, que promueva la venta masiva de titulos y evite fluctua-
ciones en los precios de sus activos. El mercado de capitales estd constituido por dos seg-
mentos: el mercado primario -que vende los titulos “nuevos”- y el mercado secundario que
tiene las funciones de otorgar liquidez a los activos mediante su venta continua, asf como el
suministro de informacién a las empresas que emiten titulos, a los suscriptores y deman-
dantes. O sea, éste mercado determina el precio que deben tener las acciones “nuevas”,
reduce el riesgo de las empresas encargadas de vender titulos y permite al inversionista
evaluar la rentabilidad futura de los titulos primarios (Studart 1995-96). Por consiguiente,
las politicas econdémicas deben estar destinadas a generar un mercado de valores fuerte y,
limitar institucionalmente la especulacién financiera.

El fondeo basado en el mercado de créditos aparece en paises que no cuentan con
mercado de capitales, o su desarrollo es insuficiente, lo cual requiere de mecanismos com-
pensatorios que tiene los propésitos de: dirigir los recursos financieros de corto plazo hacia
el sector productivo; crear instrumentos crediticios de largo plazo; e instrumentos de capta-
cién de ahorro de largo plazo. En este caso los bancos asumen a la vez la tarea de financia-
miento de corto y largo plazo.

En este tipo de estructuras los agentes privados ni las instituciones financieras son
capaces de garantizar un volumen adecuado de inversion ni crear instrumentos financieros
destinados a fondear la inversion, lo cual origina la necesidad de intervencion estatal que
va desde la imposicion de politicas que fomenten lazos entre las empresas productivas y
financieras; (i.c., “grupos” que han adoptado diversas formas); gasto de inversién publica;
politicas crediticias que pueden ir desde la represion a las tasas de interés, ¢l encajona-
miento de créditos; el desarrollo de instituciones especiales de créditos, etc., ¢ incentivos a
las empresas para que coticen en el mercado de capitales, asi como politicas que limiten las
fluctuaciones de los precios de sus activos, lo cual se puede lograr a través de la restriccion

en la venta de sus activos - cross sharing bonds.
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Debe sefialarse, que el financiamiento es mas costoso, cuando no existen fuertes
lazos entre el sector financiero y productivo, porque una variacion de las condiciones pre-
valeciente reduce el volumen de los créditos al sector productivo y/o aumenta la tasa de
interés, generando un aumento en el costo del financiamiento de la inversion.

A manera general podemos resumir las caracteristicas de ambos mercados a traves

del siguiente cuadro I'V.1:

CUADROIV.1
CARACTERISTICAS DEI, MERCADO DE CREDITOS Y DE CAPITALES

Mercado de Créditos Mercado de Capitales

Financiamiento de corto plazo
Sistema Bancario Sistema Bancario

Financiamiento de largo plazo

Sistema Bancario Mercado de Capitales
Genera créditos de largo plazo Mercado primario fuerte
Genera instrumentos de depositos largo plazo Mercado secundario robusto

Requiere mecanismos compensatorios

Diferencias
Financiamiento caro Financiamiento barato
Menor nivel de incertidumbre. Mayor nivel de incertidumbre
Alta intervencion del Estado Baja intervencion del Estado

La eficacia de las estructuras de mercado (de capitales y de crédito) no puede basar-
se unicamente en la eficiencia de la captacién de ahorro y distribucién de los recursos con
base en una relacion costo beneficio, sino que debe medirse con relacidén a sus dos funcio-
nes centrales, que son la creacidn de recursos, independientemente de los ahorros existen-
tes, y la estabilidad del sistema financiero, donde la captacién y generacion de instrumentos
de largo plazo son sélo algunos de los elementos de este gran engranaje.

Asi, la eficacia del sistema financiero debe evaluarse con base en la union entre la
estructura financiera y el desarrollo econdémico. La funcionalidad debe establecerse, tenien-
do como referencia la forma en que se crean los recursos, su destino, y la recoleccion del
ahorro. Studart (1995-96:284) define la funcionalidad en los siguientes términos:

Un sistema financiero es eficaz en el proceso de desarrollo cuando puede expandir el uso
de los recursos existentes de una economia, al minimo costo posible, con el menor au-
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mento de fragilidad financiera y otros desequilibrios que pueden detener ¢l proceso de
crecimiento por razones puramente financieras.” (1995-96:284)

En este contexto la funcionalidad tiene un aspecto macro y micro econémico, que a
continuacion exponemaos.

1. 1.1 Dimensién macroecondmica del sistema financiero

La perspectiva macroecondémica esta relacionada con los desequilibrios financieros
que, segiin Minsky, son provocados por periodos de crecimiento acelerados de no existir
procesos de fondeo eficaces. Por tanto, la funcionalidad debe ser evaluada con base en la
efectividad con que se ejecutan las funciones de financiamiento, evitando crisis -por deva-
luaciones, por deflacién de deudas etc. Si no existe un mercado de capitales fuerte, el fon-
deo debe Ilevarse a cabo mediante mecanismos compensatorios, que deben promover la
relacion entre el capital productivo y financiero.

El planteamiento postkeynesiano supone que, en paises en desarrollo, las libres
fuerzas del mercado no aseguran un continuo financiamiento de corto y menos de largo
plazo. Durante el periodo de auge, se pueden disponer volimenes crecientes de créditos a
corto plazo que, generalmente, no estén disponibles a lo largo de todo el ciclo econdmico
(particularmente estan ausentes durante los periodos depresivos); y las instituciones banca-
rias y financieras, en ninguna fase del ciclo, y de manera especial en el periodo depresivo,
tienen incentivos para transformar los créditos de corto en largo plazo. Dado los problemas
de liquidez e incertidumbre, las instituciones financieras -bancarias y no bancarias- prefie-
ren mantener financiamiento de corto plazo y el mercado de capitales generalmente actua-
ra, en este contexto, como un elemento desestabilizador, por sus fuertes fluctuaciones.

En general, los paises en desarrollo iniciaron el camino de la industrializacion sin
mercados de capitales “robustos” y el desarrollo de éstos, en el caso de América Latina, fue
dejado a las libres fuerzas de mercado, lo cual provoed la generacién de mercados débiles y
“delgados”, manipulados por un grupo pequefio de especuladores, dejando mucho que de-
sear en cuanto a su funcionalidad respecto del financiamiento de la actividad productiva, y
no se desarrollaron politicas para evitar la especulacion.

A raiz de la globalizacion financiera (como se verd en el proximo capitulo) incre-

mentd el movimiento especulativo del capital en los mercados financieros, lo cual ha impe-

87



dido que en los PED este mercado cumpla la funcién de proveedor de recursos de largo
plazo a la actividad productiva. Contrariamente, se han vuelto altamente especulativos, de-
bilitando el crecimiento econémico. (UNCTAD:1993).

En este contexto, un sistema financiero “robusto” requiere de mecanismos compen-
satorios que apoyen el crecimiento econémico (v.g., captacion de ahorro de forma masiva
en instrumentos de largo plazo, gastos de inversién, promocion de ciertos sectores produc-
tivos, politicas crediticias, constitucién de “grupos”, etc.) y, a partir de la globalizacién
financiera, como se verd en el proximo capitulo, se debe incluir desincentivos para la entra-
da de capitales de corto plazo (inversion en cartera) que no tiene intenciones de asentarse en
el sector productivo; y politicas para estabilizar los precios de titulos y acciones. Al res-

pecto, Studart apunta:

Con relacion a los mercados financieros, la eficiencia macroeconémica ocurre cuando
los mercados secundarios actiian como promotores de operaciones de fondeo, es decir,
dicho mercado estimula la emision de acciones por parte de las empresas del sector real
(1995-96:286).

En consecuencia, el proceso de fondeo en paises que tuvieron (y tienen) que
“alcanzar” el desarrollo, especialmente los que iniciaton su proceso de desarrollo en este
siglo, requieren de una estructura financiera que garantice préstamos de largo plazo y/o
condiciones adecuadas para emitir acciones. Es decir, debe generar mecanismos compen-
satorios, que promuevan una institucionalidad que ligue el capital financiero con el capital
productivo; jumto con politicas de promocion al mercado de capitales. A partir de la glo-
balizacién financiera deben imponerse mecanismos compensatorios que tengan el objetivo
de dirigir los recursos financieros hacia el sistema productivo, emitir instrumentos de fon-
deo que puedan ser adquiridos por el conjunto de las familias, generar un monitoreo esta-
tal a fin de limitar la fluctuacién de los precios de los titulos y acciones; e impedir la en-
trada del capital de corto plazo que se distingue por ser eminentemente especulativo.

La liberalizacién y profundizacion financiera no han generado la certidumbre nece-
saria para incrementar la inversién, por el contrario, ha abierto opciones a la especulacion
del capital, desviando los flujos monetarios desde el sector productivo hacia el financiero,

lo cual ha reducido el ritmo {en incluso el nivel) de la inversion.
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1.1.2 Dimensién microecondmica del sistema financiero

I.a dimension microecondmico de la funcionalidad del sistera financiero se relacio-
na con la distribucion eficiente de recursos entre los diversos proyectos y la recoleccion del
ahorro. Es decir, debe garantizar la 6ptima captacién y distribucidn de recursos, pero no
acotados por el cilculo costo - beneficio, sino por el potencial crecimiento econémico que
generen los recursos.

Particularmente, en la distribucién de recursos sc debe considerar las economias de
escala que generan los créditos de corto plazo. Esto se vuelve relevante en paises en desa-
rrollo, porque el financiamiento de la inversién no debe limitarse unicamente a incrementar
el uso de los recursos existentes (que estdn ociosos en grandes proporciones), sino que el
financiamiento también debe destinarse a la creacion de nuevos sectores, o sea, promover
el desarrollo. Por tanto, la politica de distribuci6n eficiente de recursos debe estar acompa-
fiada por una politica industrial destinada a la incorporacién de nuevos sectores que garanti-
cen crecimiento vigoroso y estable. (v.g., Corea del Sur introdujo el sector exportador).

La recoleccién del ahorro es otro problema central de la dimension microecon6mi-
co. Al igual que en la distribucién de recursos debe rebasar el calculo costo - beneficio e
incluir una cobertura geografica y econdmica, que permita una recoleccion masiva del aho-
rro en todos los niveles de ingresos y destinada a apoyar a los sectores econdmicos estraté-
gicos - definidos por la politica industrial -. Es decir, deben existir instituciones bancarias
y/o financieras a lo largo de toda la geografia de un pais que suministren instrumentos para
atraer los ahorro de todos los niveles de ingresos y sectores econdmicos.

En suma, la dimensién microecondmica estd relacionada con el destino de los recur-
sos financieros y la forma de la captacién del ahorro. La eficiencia bancaria se debe reali-
zar con base en calculos funcionales, es decir, no s6lo considerando el costo-beneficio nu-
mérico, sino incluir el efecto del desarrollo econdmico de un pais. Los recursos se deberan
destinar a proyectos con relacién a economias de escala que apoyen el proceso de desarrollo
y no solo con base en la rentabilidad.

Dada la necesidad de la intervencion estatal en la economia y sus relaciones con el
resto del mundo, se deben introducir las politicas destinadas a generar equilibrios en la

cuenta fiscal y la externa que, de no existir, pueden drenar el multiplicador del ingreso, e
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impedir la recoleccién del ahorro, generando crisis financieras y economicas que detendrdn
el proceso de la inversion.
2. Equilibrios macroeconomicos

Hay consenso que los paises con economias subdesarrolladas que necesitan
“alcanzar” el desarrollo, requieren de altas tasas de crecimiento y el fomento de ciertos
sectores productivos. Al respecto Ffrench Davis comenta (1996:22)

“Desde el punto de vista productivo, el Estado debe contribuir (directa o indirectamen-
te) a: i) elevar la tasa de uso de la capacidad productiva, del trabajo y del capital, de
manera sostenible, ii) estimular la formacién bruta de capital, y iii) acrecentar la pro-
ductividad, alentando mejoras de la calidad de los factores y de la eficiencia en la asig-
nacion”

La acelerada tasa de crecimiento, asi como la dinamizacién de determinados secto-
res, requiere el adelanto de cuantiosos recursos financieros, un tiempo de espera relativa-
mente largo para recuperar las utilidades y altos niveles de incertidumbre, que el sector pri-
vado (en la mayoria de los casos), no puede solventar. Consecuentemente, el Estado debe
intervenir directamente en la actividad econ6émica, pudiendo generar desequilibrios fiscales
permanentes que atentan contra la estabilidad del sistema econdémico.

Otro desequilibrio importante que aparece en los paises en desarrollo con altas tasas
de crecimiento, es el déficit en la cuenta corriente externa. Altos niveles de produccion e
incrementos en la demanda efectiva producen aumentos en el volumen de las importacio-
nes, generando déficits en el saldo de la balanza comercial, por tener exportaciones alta-
mente inelasticas y ser tomadores de precios.

En consecuencia, altas tasas de crecimiento, especialmente en paises en desarrollo
que estan en la etapa de transicion hacia el “despegue” econdmico, pueden generar dese-
quilibrios fiscales y externos, que de no ser neutralizados por politicas econémicas y meca-
nismos compensatorios adecuados, desarrollan altos niveles de incertidumbre que paralizan
la actividad de inversidn, tornando inviable el proceso de crecimiento econdémico.

2.1 Equilibrio fiscal

Cuando una economia tiene altas tasas de crecimiento, los niveles de incertidumbre

aumentan, tanto por la cantidad de recursos que se requiere adelantar (aumenta el riesgo

creciente - en términos de Kalecki); como por la “apertura” de nuevos sectores, donde se
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desconoce el comportamiento de la demanda; y por la generacion de mercancias con exter-
nalidades positivas, que distorsiona los precios de mercado.

Lo anterior obliga al Estado asumir de manera directa la inversién en sectores pro-
ductivos que: 1) necesitan fuertes cantidades de recursos monetarios y tienen un tiempo de
maduracion largo -v.g.., creacién de infraestructura; y/o se desconoce el comportamiento de
la demanda -v.g., nuevos sectores- y 2) tienen fuertes externalidades y se dificulta imponer
un precio a los usuarios (v.g., educacién, investigacion, infraestructura etc.).

E! Estado al intervenir en la economia, al igual que cualquier otro agente econémi-
co, requiere de financiamiento de corto y largo plazo, el cual se implementa mediante di-
versas politicas monetarias, que incluyen la creacién de dinero por parte del banco central
mediante créditos al gobierno - financiamiento bancario - y/o bursatil; utilizdndose politicas
de encaje legal y/o emision de deuda gubernamental, respectivamente; y como cualquier
otro financiamiento de largo plazo, debe ser anulado mediante utilidades, que el Estado
obtiene a través de ingresos fiscales, provenientes de los precios (y cantidades) de los bie-
nes que produce (que no siempre es determinado por los costos y ganancias) y/o de la re-
caudacion impositiva.

Si el Estado no cuenta con una politica de fondeo de la inversion publica, aumenta
la tasa de interés para refinanciar las deudas de corto plazo, generandose inflacion e inesta-
bilidad financiera; y de no existir suficiente ingreso fiscal para saldar la deuda publica, apa-
rece el déficit fiscal®’; lo que eventualmente desembocaria en un incremento del costo fi-
nanciero de la inversién publica y mayor endeudamiento publico, que podria reducir el
gasto de la inversion estatal, deteniendo el proceso de crecimiento. Ambos factores tienen
un efecto negativo en la decision de inversion del sector privado, porque por un lado au-
mentaria su costo financiero y, por otro, se reduciria la demanda total.

Por consiguiente, la intervencion estatal en la economia debe ser acompafiada de
equilibrio fiscal para garantizar estabilidad monetaria. En otras palabras, ¢l aumento de li-
quidez (mayores volumenes de crédito al gobierno) generado por el mayor financiamiento
de corto plazo, destinado para solventar el gasto gubernamental, necesita de fondeo y mayo-

res ingresos fiscales, para evitar procesos inflacionarios y déficit en la cuenta publica.
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Procesos inflacionarios, productos de altos volumenes de créditos gubernamentales,
indican la inexistencia de politicas e instituciones adecuadas para transformar la deuda pd-
blica de corto en largo plazo, generandose presiones financieras; y/o que ¢l Estado no esta
recaudando -via precios o ingresos impositivos- suficientes recursos reales (ahorro), para
cubrir el gasto generado por sus inversiones,

Con base en lo anterior, el fondeo de la inversion publica -en un contexto de merca-
do de créditos- puede ser ineficiente por bajos niveles de captacién de recursos bancarios
y/o depésitos de corta duracién. Dada la existencia de mercados de capital débiles, el Esta-
do obtiene fondos mediante créditos emitidos por el banco central, los cuales deben cance-
Jarse (i.e., se anula el incremento de liquidez) a través de una mayor captacién bancaria,
parte de la cual, es depositada en el banco central, anuléndose los créditos gubernamentales.

Entonces, a medida que aumenta el crecimiento econdémico, financiado por recursos
phblicos, debe incrementarse la captacion bancaria, especialmente, a través de depositos de
largo plazo, que tienen la funcién de transformar el ahorro involuntario en voluntario, los
cuales son traspasados a la banca central, para que contintie prestando; y, asimismo, deben
aumentar los ingresos fiscales para anular la deuda estatal mediante pagos con base en la
recaudacion fiscal.

En caso de que se reduzea la intermediacién financiera, el banco central aumenta las
tasas de encaje legal y los bancos comerciales incrementan las tasas de interés de los depd-
sitos (especialmente de largo plazo) para atraer los ahorros de los agentes superavitarios.
Ello provoca que la transicién del ahorro involuntario a voluntario (que garantiza el fondeo
de la inversién), tenga diferentes costos; originando un diferencial entre la tasa de interés de
corto y largo plazo que incrementa el costo de la inversion y, por tanto, el gasto financiero
de la cuenta publica. El Estado paga mayores intereses de los previstos.

Por su parte, bajos ingresos fiscales son resultado de evasion fiscal, estructuras im-

positivas inadecuadas, y precios de bienes publicos que no recuperan sus costos. La infla-

% Debe llamarse Ja atencion que la inflacién también origina déficit fiscal, como se vera mas adelante.
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cion es ofro elemento que puede generar desequilibrio fiscal, porque merman la capacidad
adquisitiva de los ingresos fiscales, mediante el efecto Tanzi”.

Debe llamarse la atencion que el gasto piblico, per se, no es inflacionario. Si irradia
crecimiento (en el sector publico y privado) y estd acompafiado de un esquema de fondeo
funcional, asi como mayor volumen de ingresos fiscales, las tasas de interés se mantienen
bajas y el gasto financiero de la cuenta publica no aumenta.

Bajo dicho contexto, el crecimiento se basa en créditos emitidos por Ja moneda na-
cional, de curso legal, que actiia como “ancla” del desarrollo econémico, evitandose proce-
sos inflacionarios™. Las tnicas experiencias historicas exitosas de estabilizacion de la mo-
neda se han realizado en un ambiente de crecimiento, acompafiado de mayor captacién ban-
caria y equilibrio fiscal.

Los intentos de estabilizar la moneda como condicién previa al crecimiento, como
se ver en el proximo capitulo, han fracasado porque generan déficit sin gasto publico, via
mayores presiones sobre la cuenta financiera del sector piblico. Al reducirse, la interven-
cion estatal y, dicho gasto no es asumido por el sector privado, se reducen los volumenes de
produccién y demanda, generandose menores niveles ingresos impositivos (por impuestos
al valor agregado, al salario y a las ganancias), reduciéndose el ingreso estatal, lo cual in-
crementa el endeudamiento publico y genera presiones alcistas en la tasa interés, inhibi¢n-
dose ain mas, la inversién. Fsta situacion se agrava si ¢l Estado manipula la tasa de interés
para atraer activos internacionales para enfrentar problemas de la deuda externa.

2.2 Equilibrio externo

Las economias subdesarrolladas con fuertes niveles de crecimiento, por sus caracte-
risticas estructurales, requieren de altos volimenes de importacion, que pueden abarcar
desde bienes salario, intermedios, de capital, y suntuarios. Consecuentemente, mayores

niveles de ingreso pueden generar aumentos en el volumen de las importaciones, y dada

7 Olivier Tanzi postula que en la medida que hay mayor distanciamiento entre el momento de decretar el
impuesto y el pago de éstos, se reduce el ingreso gubernamental porque el gobierno se ve obligado a emitir
moneda, respaldando el aumento de precios, lo cual genera inflacién. Se complementa ¢l encadenamiento de
la causalidad .. los precios causan a la moneda. (Mayores referencias Zini, 1994)

1 Una de las condiciones necesarias para que la moneda pueda traspasar valor de un periodo a otro es que se
mantenga constante 1a unidad de cuenta, es decir, no varfe su base de medicion. En ofras palabras la unidad
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una demanda inelastica de exportaciones, sin control sobre los precios de los bienes tran-
zables, se genera déficit en la cuenta corriente, que puede ser mediatizado por créditos ex-
ternos de largo plazo o devaluaciones.

En ausencia de créditos externos de largo plazo, aparece el riesgo cambiario, deva-
luaciones, procesos inflacionarios que, en su conjunto, detienen €l proceso de crecimiento.
De manera particular, la escasez de divisas se convierte en una limitacién de ahorro para el
crecimiento. Los paises con alto nivel de endeudamiento externo, que no producen medios
de pagos internacionales, ni controlan el precio de los bienes comerciables, estin obligados
a traspasar parte de sus ahorros hacia el resto del mundo, para obtener los bienes para el
consumo y la produccién, provocando fugas al multiplicador del ingreso (impidiéndoles
fondear la inversion), aumentos en la tasa de interés y restriccion en la oferta crediticia.

De manera especifica, el hecho que parte del incremento del ahorro generado por el
financiamiento (que se ha caracterizado como ahorro involuntario} deba traspasarse hacia el
exterior y no pueda convertirse en ahorro intencional (o voluntario), genera inestabilidad
que puede deprimir la tasa de crecimiento (o los niveles) de la inversién.

Con base en lo anterior, los paises en desarrollo, se ven obligados a seguir varias
estrategias para sobreponerse a la escasez de medios de pagos internacionales, entre las
cuales se cuentan: 1) desarrollar un sector productivo dedicado a la exportacion que finan-
cie el crecimiento, o sea, provean las divisas necesarias para financiar las importaciones; 2)
generar una politica de sustitucion de importaciones para producir nacionalmente los bienes
que se importan. No obstante, esta estrategia, inicialmente, cubre bienes finales, debe ase-
gurarse, que también se desarrolle para los bienes intermedios y de capital; 3) se debe desa-
rrollar una politica monetaria que asegura suficiente financiamiento e imponga tasas de
interés atractivas para los sectores destinados a generar financiamiento en divisas para el
crecimiento y a la sustitucion de importaciones, asi como, un tipo de cambio “equilibrado”
que evite la sobrevaluacion de la moneda; 4) politica arancelarias y de proteccion dinami-
cas, a fin de proteger industrias en desarrollo. Este tipo de proteccién debe ser acotado en el

tiempo para impedir ineficiencias productivas; 5) politicas destinadas a equilibrar el gasto

de cuenta, que es una descripcién del valor del dinero, debe ser estable. Mayores referencias, Cardim de
Carvalho, 1992:48
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interno con la produccion interna a fin de evitar presiones sobre la demanda de importacio-
nes, especialmente, en bienes suntuarios; y finalmente, 6) imponer un control al movi-
miento del capital especulativo, que s6lo genera movimiento en la tasa de interés y el tipo
de cambio, que deprimen al sector productivo.

La relacién precios internos/extermos, la estructura del gasto interno, el apoyo hacia
sectores pivotes del crecimiento y el control al movimiento del capital y las mercancias,
son variables determinantes para evitar escasez en las divisas.

CONCLUSIONES

En este capitulo se argument6 que para lograr crecimiento econdémico, libre de crisis
financieras, es necesario construir un sistema financiero funcional, que en los paises en de-
sarrollo, no puede dejarse al libre movimiento de las fuerzas del mercado.

En los paises desarrollados se han construido instituciones financieras destinadas a
fondear la inversién que se caracteriza por tener una alta afluencia de compradores y ven-
dedores, con lo cual se impide una fuerte fluctuacién de los precios de los titulos y accio-
nes. Otro elemento particular de estas economias es que su alto desatrollo productivo, per-
mite al sector privado asumir adecuadamente la actividad de la inversién, garantizando ni-
veles minimos de inversion y el desarrollo de sectores productivos claves para el creci-
miento. En otras palabras, las economias desarrolladas han creado lazos necesatios entre el
sector productivo y financiero a fin de generar un crecimiento econémico estable.

Los paises que lograron el desarrollo con posterioridad a Inglaterra y con excepcion
de EE.UU. y/o los que se encuentran subdesarrollados carecen de mercados de valores
fuertes, asumiendo las instituciones bancarias la tarca de fondeo a través de la emision de
instrumentos de depositos a largo plazo que permiten convertir los créditos de corto en lar-
go plazo para que se empaten con las utilidades de la inversién. O sea, en la estructura fi-
nanciera basada en el mercado de créditos, los fondos revolventes bancarios se anulan con
créditos de largo plazo, que son solventados con la captacién del ahorro realizada por el
propia sistema bancario.

En este tipo de economias la transformacion del financiamiento de corto en largo
plazo se ha tenido que garantizar mediante el establecimiento de mecanismos compensa-

torios que deben asegurar la funcjonalidad macroeconomica y microecondmica del sistema
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financiero, para lo cual se deben imponer politicas que canalicen los recursos financieros
hacia el sistema productivo a través de politicas financieras y crediticias que constrifien Ia
generacion de financiamiento de corto plazo hacia ciertos agentes y sectores productivos;
debe imponerse una desvirtuacion en los de precios claves (v.g., tasas de interés y tipos de
cambio) para ciertos sectores (i.e., exportadores, de punta, etc..); deben generarse politicas
de fondeo del gasto plblico y bancos de desarrollo; se debe construir un sistema bancario
que garantice la captacién del ahorro; se debe limitar la salida del capital a fin de garantizar
que el ahorro interno sea captado por las instituciones financieras y evitar la entrada de
capital especulativo.

Una expresién particular de las deficiencias en el fondeo en los paises en desarrollo
son los crecientes y recurrentes déficits externos y fiscales. Particularmente, la fuerte inter-
vencion estatal directa en la economia, conlleva crecientes montos de gasto publicos que de
no estar acompaiiados por mecanismos de fondeo y recuperacién de utilidades, puede ge-
nerar procesos inflacionarios que reducen el atractivo de mantener instrumentos financieros
de largo plazo, generdndose una desintermediacion bancaria, que debilita los mecanismos
compensatorios destinados a fondear el gasto publico. Por otro lado, el precario desarrollo
en sectores de bienes intermedios y de capital, genera crecientes necesidades de importa-
ciones, que de no existir un sector exportador con alta productividad y politicas de sustitu-
cién de importaciones, genera déficit externo, el cual, a partir de la globalizacién econé-
mica ha adquirido un componente financiero, que puede ser neutralizado mediante politi-
cas que limitan la entrada de capital especulativo e impidan la salida de divisas.

Podemos finalizar este capitulo sosteniendo que los mecanismos de fondeo adquie-
ren caracteristicas particulares en los paises en desarrollo. Las fuerzas de mercado no han
podido generar suficientes montos de inversidén ni desarrollar sectores productivos que se
conviertan en el motor del crecimiento. Tampoco han efectuado de manera eficiente la tarea
de recoleccién del ahorro y la generacién de instrumentos crediticios de largo plazo. Conse-
cuentemente, ¢l Estado ha debido imponer mecanismos compensatorios y/o intervenir di-

rectamente en la economia.
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SEGUNDA PARTE
CAPITULO V: CONDICIONANTES INSTITUCIONALES EXTERNAS Y EL

FONDEO DE LA INVERSION

El orden monetario mundial ha sufrido profundas fransformaciones en el Ultimo
cuarto de siglo. El hecho mds relevante ha sido el rompimiento del Sistema Bretton Woods
generado por un aumento en la liquidez internacional que provocd la inconvertibilidad del
délar en oro.

Estos hechos junto con la desmonetazicién del oro provocaron la desregulacion y
globalizacién del sistema financiero, acentuaron el incremento de la liquidez mundial,
desviandose dichos recursos hacia el sector financiero, [o cual fue acompafiado por la
destruccién de los mecanismos compensatorios de la estructura de créditos y el
debilitamiento del mercado de valores como institucién de fondeo de la inversion.

La desregulacién y globalizacién financiera conllevo a la fragilidad bancaria,
explicada por el desaliento a la inversion productiva, lento crecimiento del ingreso y la
ausencia de financiamiento de largo plazo. O sea, imperaron los créditos de corto plazo que
desviaron los flujos financieros hacia inversiones riesgosas e increment6 el riesgo “moral”.
Esta combinacién de factores impidié que la banca comercial repusiera sus fondos
“revolventes”, lo cual desacelerd (o incluso detuvo) el proceso de crecimiento y genero
inestabilidad financiera.

Uno de los principales efectos del nuevo orden financiero internacional ha sido la
modificacion del sistema de tipos de cambios fijos hacia un sistema flexible y la drastica
reduccién de la influencia de los bancos centrales en la determinacién de la tasa de interés,
deviniendo en la pérdida de soberania de los estados nacionales en la determinacion de sus
politicas monetarias y fiscales, donde la mayoria de sus decisiones estin fuertemente
influida por el movimiento internacional del capital especulativo.

En este capitulo se expondran los cambios ocurridos en el sistema financiero
internacional y se analizara su impacto sobre el fondeo de la inversién, poniendo particular
énfasis en los paises en desarrollo, para lo cual se dividira en dos secciones. En la primera

se expondran los principales cambios del sistema financiero internacional y en la segunda
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se discutiran los efectos de dichos cambios en la tasa de interés y tipo de cambio y su
impacto en los sistemas financieros de los paises desarrollados y en desarrollo.
1. Evolucion del sistema financiero internacional

A partir del periodo de la posguerra, el Sistema Financiero Internacional (SFI)
puede dividirse en dos periodos histéricos. El primero, desde fines de los cuarenta hasta
1971, en que operd con amplitud el acuerdo Bretton Woods, el segundo, desde 1971 en
adelante. Tomamos a 1971 como parteaguas, porque en ese afio EE.UU. rompié dicho
acuerdo, al suprimir la convertibilidad del délar a oro.

1.1 Acuerdo Bretton Woods

El SBW aparece a fines de la segunda guerra mundial (1946), con el objetivo de
imponer un nuevo orden financiero internacional para promover un crecimiento sostenido
de la economia mundial. Su proposito fue limitar la movilidad del capital internacional -
especulativo- para desarrollar el comercio internacional sobre bases estables (Felix 1995) e
imponer una tasa de cambio fija de las monedas nacionales, pero mas flexible que en el
anterior orden monetario internacional®.

Los constructores de este sistema financiero estuvieron convencidos de que el
dinero especulativo fue el principal elemento desestabilizador del periodo posterior a la
primera guerra y una de las causas que originé la gran crisis de los treinta, la depresion
econdmica europea y la segunda guerra mundial.

En este contexto se buscd crear suficientes medios de pagos internacionales (MPI)
para promover un comercio fluido entre naciones y evitar distorsiones, por falta de
liquidez, provenientes de la industria del oro y/o politicas de paises individuales. Este
sistema debia ser capaz de contrarrestar las tendencias deflacionarias de la economia
mundial (Mantey, 1989).

Especificamente, el SBW se disefio con los objetivos expresos de: a) crear tasa de
cambio estable (aunque no inamovible), b) impedir que los paises obtengan ventajas
comparativas por movimientos en las tasas de cambios, y ¢) garantizar suficiente liquidez

para financiar los déficits de la balanza comercial provenientes de la reconstruccion de
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Furopa y Japén. Es decir, uno de los objetivos centrales fue la estabilizacion de los flujos
comerciales™.

Otro objetivo central del SBW fue limitar la especulacién internacional, para lo cual
se emitio el famoso “articulo 67, que prohibia la utilizacién de créditos internacionales para
financiar las fugas de capitales (Felix 1993); y, ademaés, se permitiria la imposicién de
controles al movimiento de capitales.

Se promovié una estructura de cambio fija’' con el objetivo que cada pais
expandiera su crédito interno, hasta el punto que pudiera satisfacer la convertibilidad de su
moneda en oro délares, con base en Jo cual se promovid la libertad cambiaria. Es decir, la
emision de créditos internos fue limitada por la cantidad de divisas de cada pafs; y la oferta
de liquidez mundial debia ser regulada por el FMI, que actuaria como un banco supra
internacional. Sin embargo, en la realidad, el sistema financiero no se apegd a estos
planteamientos.

EE.UU. creb los MPI y se convirlié en la principal fuente de liquidez mundial y,
aunque garantizé la libre convertibilidad del délar en oro, originé una excesiva oferta de
délares, que terminé por destruir el SBW. Dado que EE.UU., después de la segunda
guerra mundial, conquisté un fuerte poder politico, convirtié el dolar en MPL, con lo cual
este pais se apropié del privilegio de expandir sus créditos y adquirir activos reales y

financieros por sobre sus reservas (Méntey 1989). Es decir, su oferta monetaria crecio por

En este nuevo orden existia la libertad de modificar las paridades -previo permiso de la autoridad monetaria
internacional- para dar cuenta de cambios en la productividad y de inflacion de las distintas economias
(Ribera-Batiz). Se pasa de un sistema patrén oro-barra a uno de patr6n oro-cambio.

® para garantizar suficiente liquidez el SBW creo a dos instituciones que son: el Fondo Monetario
Internaciona! (FMI) y ¢l Banco Mundial (BM). E! primero, se suponia, otorgaria créditos para mantetier la
liquidez mundial necesaria a fuer de garantizar las operaciones de intercambio internacional -tanto
comerciales como el dar continuidad a los pagos internacionales- y adoptaria el papel de prestador de dltima
instancia de los gobiernos, y el segundo actuarfa como un banco de fomento cuyo propésito seria promover el
desarrollo.

' £} SBW estipulé que cada uno de los paises participantes jmpondria un valor fijo -a la par- de su moneda
en términos del délar, que se fij6 en 35 dolares por onza de oro. Es decir, en los hechos, las monedas
realmente fueron fijadas con relacién al valor de un délar, (1/35 onza de oro) y EE.UU., con referencia a
dicho precio, garantizé la libre convertibilidad dei délar en oro; los demds paises sostuvieron [a libre
convertibilidad de sus respectivas monedas frente al délar, a la paridad que cada uno fijé. En otras palabras,
se vincularon las tasas de cambios de tal modo que se establecié una paridad entre las monedas (pegged
exchange rafte regime) y el délar actué como MP, al garantizar su convertibilidad en oro a un precio fijo.
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sobre sus reservas de oro, lo cual provocéd desconfianza en la convertibilidad del délar en
oro v, en contra de los postulados sobre la especulacién anunciados por los constructores
del SBW, este fenémeno reaparecid, por permifir a un pais (Estados Unidos) asumir el
papel de emisor de dinero mundial y NO existir un control sobre la emision de délares.

El otro factor que contribuyd al desmoronamiento del SBW fue que EE.UU. no
varié el precio del délar-oro por razones politicas™; y los pafses europeos en un inicio
fueron tolerantes, porque una devaluacion del délar reduciria el valor de sus reservas en
dolares y le daria mayor competitividad comercial a Estados Unidos.

Otra fuente que aument6 la liquidez internacional, en la década de lo sesenta, fue el
euromercado, constituido por bancos residentes de Europa (inicialmente surgicron en
Inglaterra) y EE.UU.. Su funcién fue captar recursos y emitir créditos en moneda
extranjera. Sus particularidades fueron, entre otras, no estar sometidos a controles
nacionales (v.g., sus créditos no estaban sujetos a reservas), lo que implicd una ventaja
competitiva frente a los bancos nacionales, que se manifestd a través del otorgamiento
excesivo de créditos y estimul¢ la especulacion.

El SBW se desmoroné en 1971% porque, por un lado, se redujeron peligrosamente
las reservas aureas de EE.UU. y, ademas, este pafs continué aumentando su oferta
monetaria; y por ¢l otro, los PI se negaron a seguir sosteniendo la paridad délar - oro,

dejando flotar sus divisas.

1.2. Rompimiento del Orden Financiero Internacional: Sistema Post Bretton Woods

El periodo entre 1971 y 1994 se caracterizo por la desmonetizacién del oro,
generando un aumento en la emision del MPI por sobre las necesidades de la produccidn,
que provocé una fuerte especulacion y produjo la liberalizacion y globalizacion del sistema
financiero mundial. EE.UU. dejo de ser el vinico emisor de MP1 y, pese a que se

desarrollé una coordinacion entre los principales paises industriales, la desmonetizacion del

52 Especificamente, Estados Unidos emitié délares sin respaldo 4ureo, en los cincuenta, para cumplir con el
Plan Marshall; en lo sesenta para financiar sus planes militares; y en los setenta, para contrarrestar el déficit

de su cuenta comercial.

53 Al subir el precio del oro se beneficiarian sus principales productores, que eran la ex-URSS (considerada
como enemiga del sistema capitalista, por haberse declarado socialista) y Sudafrica, (pais expulsado de la
comunidad de naciones (ONU) por su sistema de apartheid).
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oro con la desregulacién del sistema financiero provocd un aumento en la actividad
especulativa, que desestabilizé a todos los paises del orbe, ocasionando en el dmbito
mundial un crecimiento econdémico menor y mds inestable que en la era BW (Felix, 1995
cuadro 1).

Las principales caracteristicas del periodo post-BW fueron: primero, no se creé una
entidad financiera internacional que pudiese regular la emision de MPI; segundo, la
emisiéon de MP! fue compartida por varios PI; tercero, los PI lograron una coordinacion
multinacional que fue efectiva para evitar una recesién econdémica mundial (como la de los
treinta) pero no pudo detener las inestabilidades financieras y econdmicas; cuarto, dada la
incapacidad de regular la oferta de MPI aparecié un sistema de flotacion de tasas de
cambio, acompafiado de altas tasas de interés, que propicié el movimiento especulativo de
capital y se relegé a segundo plano [a estabilizacién de los flujos comerciales. Aumento el
riesgo cambiario.

A pesar de los clementos comunes que imperaron en este periodo, podemos hacer la
siguiente divisién por subperiodos. 1971-75: ruptura y desorden internacional, asi como
politicas recesivas en los PI; 1976-81: se oficializo la desmonetizacion del oro, aumento la
especulacién internacional, continuaron las politicas recesivas en los PI y se crearon las
condiciones de la crisis de deuda de los PED; 1982-1994: desregulacion financiera,
fragilidad econdmica y globalizacion financiera. Expondremos de manera acotada los
rasgos principales de cada una de estos periodos para entender el origen de la crisis
latinoamericana de 1982 y la posterior globalizacion del sistema financiero.

1.2.1 Periodo 1971-75

Dado el aumento sin precedente de los MPI, que se origind en los sesenta y se
acentué en 1971, los PI introdujeron un sistema de flotacién en sus tasas de cambio,
originando una fuerte fuga de capitales en los paises con monedas debiles, que fue
absorbida por paises con moneda fuerte y que, posteriormente, generalizo el sistema de
cambios flotantes, el cual, se penséd, podria proteger las reservas internacionales de los

bancos centrales y desalentarfa la especulacion.

“ La ruptura formal del SBW fue acordada en el Pacto Smithisoniano, donde se tom6 la decisién de
devaiuar el délar con respecto al oro y EE.UU. retiré su compromiso de respaldar con oro al dolar.
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Otro evento importante de estos afios fue la crisis petrolera que, aunque tuvo efectos
reducidos en la liquidez mundial®, provocéd politicas recesivas al interior de los PL
Especificamente, la crisis petrolera caus6 inflacion y desequilibrios en la balanza comercial
de los PI, lo cual indujo a la imposicién de politicas recesivas, que se manifesté mediante
alzas en la tasa de interés, menores tasas de inversién y de crecimiento econdmico,
reduciéndose con ello el comercio internacional.

Asimismo, durante estos afios aumentaron los créditos bancarios privados hacia los
PED, respondiendo al aumento de los precios de los insumos primarios (productos
agricolas) y del propio petréleo, convirtiendo a estos paises en sujetos de créditos™.

Resumiendo, entre los afios 1971-75 se acentud el incremento de la liquidez
internacional (independiente del movimiento de los precios de los insumos primatrios); se
impuso un sistema de tasas de cambio flexible, en combinacion con altas tasas de interés,
que redujo la tasa de crecimiento en los PI y alent6 el movimiento especulativo del capital.
También cambié la composicion del crédito hacia los PED, privilegiando los de carécter
privado y de corto plazo.

1.2.2 Periodo 1976-1981

Se oficializé la desmonetizacién del oro, se legalizo el sistema de flotacion de las
tasas de cambio y se volvié a ceder a los PI la emision de MPL. Paralelamente, aumentaron
de manera explosiva los créditos privados, con la caracteristica de que estos se contrataron
a tasas de interés flotantes.

Pese a que los PI acordaron la imposicién de un sistema de tipo de cambio flexible,
en los hechos, los bancos centrales intervinieron en el mercado de cambios y aparecio lo
que en la literatura econdmica se ha llamado flotacion “sucia”, y la tasa de interés intervino
en ¢l equilibrio del saldo de la balanza de pagos, para atraer capital especulativo,
aumentando el divorcio entre el capital financiero y la actividad productiva. Las altas tasas

de interés permitieron mantener un tipo de cambio sobrevaluado y atrajeron flujos de

5 De acuerdo con Méntey (1989) la crisis petrolera internacional tnicamente causé una redistribucion
marginal en las reservas internacionales de los PI hacia los paises exportadores de petroleo y, contrariamente
a lo que se afirmé, no incrementé la expansidn de la liquidez internacional.

% Los créditos privados hacia los PED en 1971 eran de 3600 millones de délares y en 1973 ascendieron a
10280 millones de dolares. Estd tendencia se mantuvo hasta 1981, reforzéndose en 1977 con créditos

bancarios de corto plazo. Mayores referencias Mantey 1989:50
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capital para compensar la balanza comercial. Se redujo la inflacion, porque sc abarataron
los insumos importados y se modifico las expectativas inflacionarias (Mantey, 1989).

Otro elemento importante de este periodo fue que, a fines de 1978, subi6
nuevamente el precio del petroleo, provocando un aumento mayor en las tasas de interés”’,
que ocasiond un desalineamiento en las paridades de las monedas de reserva con respecto a
la productividad de sus economias, ocasionando un fuerte movimiento de capitales y unos
paises quedaron con su moneda sobrevaluada (EE.UU.) y otros subvaluada (Alemania y
Japén), lo cual desencadend desequilibrios permanentes en los saldos de las balanzas
comerciales (EE.UU. tuvo déficit, y Alemania y Japon, superavit). Lo anterior desatd
fuertes politicas proteccionistas en los PI, principalmente a través de obsticulos no
arancelarios al comercio exterior. Aparece el neoproteccionismo, que tuvo el efecto de
reducir, ain mds, las compras en el exterior de los PI.

A consecuencias de la recesion econémica de los PI, continud la caida de ingresos
por exportaciones de los PED y, puesto que éstos paises tienen necesidad de obtener un
gran volumen de divisas, por su fuerte endeudamiento y alto coeficiente de importacién de
su crecimiento, caen los precios de sus productos, lo que, junto con el fuerte endeudamiento
privado y de corto plazo, explica la crisis de deuda generalizada de los PED a partir de
1982.

En resumen, este periodo se caracterizd por politicas recesivas en los PI, que
tuvieron como ejes principales: aumentos en la tasa de interés, politicas anti - inflacionarias,
aparicién del neoproteccionismo, asi como mayor otorgamiento de créditos privados
bancarios a los PED, destinados a refinanciar la deuda existente™. Si se afiade el deterioro

de los términos de su intercambio, se puede explicar la fuerte caida en los ingresos de los

PED.

7 Entre 1978 v 1981 la tasa promedio de interés a corto plazo paso de 6.9 a 12.6% (Mantey, 1989:66).

** El aumento de créditos hacia los PED se debe a una politica de los bancos del euromercado de prestar casi
totalidad de sus depésitos, sin constituir las reservas necesarias. En 1955, los eurobancos de origen
estadounidense prestaron el 36% de sus recursos; en 1960, el 56%; en 1970, el 70% y en 1974, el 82%.
Fuente R. Green, citado en Mantey 1989:67.

¥ Los recursos “frescos” bancarios a plazo mayor de un afio que los sectores piiblico y privado de los PED
recibieron en los setenta, a pesar del fuerte endendamiento de dichas economias, redujeron su participacion
de 25% a 18% con respecto a la segunda parte de la década anterior. (Méntey, 1989:66),
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Las condiciones anteriores provocaron que estallara, en 1982, el problema de la
deuda externa de los PED, que permiti6 a los PI a presionar a los PED por la liberalizacién

financiera y comercial.

1.2.3 Periodo 1982-1994

La respuesta de los PI a la crisis de pagos de la deuda externa de los PED fue
disminuir los préstamos de manera abrupta y drastica®, lo cual desaté una crisis financiera
al interior de los PED. La banca privada internacional renuncié a su papel de proveedora de
liquidez e intermediaria en la canalizacion de recursos financicros de los paises
superdvitarios a los paises deficitarios, papel que no fue asumido por ningin organismo
internacional. La crisis se origind por la canalizacion excesiva de créditos privados hacia
los PED y se desaté por la insuficiencia de recursos, de estos pafses, para hacer frente a
sus obligaciones internacionales.

La segunda caracteristica de este periodo fue el crecimiento econémico de los P,
aunque con fuertes desequilibrios comerciales (déficit en la economia de EE.UU. y
superavit en las economias alemana y japonesa), lo cual provocé una sobrevaluacién del
délar, tanto por la entrada de capitales de estos paises (que indirectamente financiaron sus
exportaciones) como por politicas del Banco de la Reserva Federal norteamericano,
destinadas a mantener tasas de interés altas.

La profundizacion de las disparidades entre las monedas de EE.UU., Alemania y
Japén, obligé a los P1, a partir de 1985, realizar un proceso de ajuste en la alineacion de
las monedas y, ademas, acordaron medidas econdmicas para evitar el crecimiento
econbémico desequilibrado, el cual no tuvo frutos positivos

Un tercer elemento fue el saneamiento del sistema bancario internacional después de
1982 (posterior a la crisis deudora del tercer mundo), que volvié a expandir la liquidez
mundial, reapareciendo los créditos a partir de 1986. Esto generé una actividad
especulativa, que presiond a la desregulacién mundial de los mercados financieros,
especificamente en los PED. El crecimiento desequilibrado, junto con el aumento de la

liquidez mundial y el aumento de los precios de las materias primas en 1987, provoco la

® En 1981, los créditos de los bancos privados a los PED aumentaron en 53400 millones de délares, v en
1984 este suma fue de 18400 millones de délares. (Méntey, cuadro N°8).
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detonacién del primer crac bursdtil después de la segunda guerra mundial. Ocurrié en
octubre de 1987.

De manera especifica, los desequilibrios entre las potencias econdmicas, con el
incrementé de la liquidez y la especulacion, presionaron a la desregulacion de los
mercados financieros, para multiplicar las oportunidades de inversion especulativa. En este
contexto aumentaron las fusiones y adquisiciones de empresas que se financiaron mediante
Ja colocacién de bonos “chatarra”, lo que debilito la estructura financiera de las empresas, y
las volvié crecientemente vulnerables a cambios en las tasas de interés, al tiempo “que los
principales PI hacian més uso de este instrumento para estabilizar sus economias®
(Mantey: 1989:96).

La combinacién de fuertes desequilibrios comerciales, utilizacién de altas tasas de
interés para atraer capital especulativo y aumento en la actividad especulativa, propicio la
crisis bursatil, que se desencadeno en octubre 1987 por el aumento de los precios basicos de
las materias primas, originado por la prolongada expansién economica de los PI con bajas
tasas de crecimiento de la inversion.

La respuesta de los PI ante esta crisis fue una efectiva coordinacion multinacional
para prevenir el desastre de los treinta. A diferencia de aquella crisis, estd vez los PI
utilizaron una politica monetaria flexible. Bajaron las tasas de interés y aumentaron Ila
oferta monetaria para que los paises y las empresas pudieran enfrentar los compromisos
pendientes, y EE.UU. se comprometié con montos precisos a reducir su déficit presupuestal
(76 mil millones de délares en dos afios) y se acordé modificar los rangos para los tipos de
cambio y permitir una mayor devaluacién del délar. El hecho que la crisis bursatil se haya
enfrentado con politicas monetarias flexibles evitd una depresiéon econdmica mundial
equivalente a la de los treinta, que hubiera tenido consecuencias peores por la globalizacion
financiera.

ista concertacién sélo durd hasta la segunda mitad 1988. En mayo de dicho afio,
EE.UU. incrementd la tasa de interés, lo cual fue segnido por Alemania y Japoén, y dada la
fuerte apertura financiera de los paises capitalistas del orbe vuelve a reactivarse la actividad

especulativa, La tasas de interés vuelven a ser utilizadas para atraer capital, generandose la
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actividad especulativa en un entormo de globalizacion mundial, es decir, que también
incluye a los PED.

Especificamente se generalizd la politica financiera de EE.UU. para enfrentar los
desequilibrios. Los PED, con déficit en la balanza de pagos, en vez de devaluar sus
monedas e impulsar politicas que equilibraran su comercio exterior, aumentaron su tasa de
interés para atraer capital especulativo y financiar su déficit externo, lo cual les permitid
disfrutar tasas de crecimiento positivas, aunque no muy altas. Es decir, su crecimiento
estuvo acompafiado de fuertes desequilibrios que se manifestaron en déficit de su balanza
comercial y fiscal y, una vez que dejé de fluir el capital externo, tuvieron que devaluar su
moneda, provocando una fuerte recesion econémica.

A partir de la globalizacién financiera, los PED intentaron imitar la politica de
crecimiento econdémico de EE.UU. (atraer capital externo para cubrir déficit comercial),
con la diferencia que no emiten MPI, ni controlan el precio de sus exportaciones, ni inciden
en la determinacién de la tasa de interés. En consecuencia, su expansién de créditos
internos y su capacidad de compra en el exterior fue mucho mas limitada y vulnerable.

Fn resumen, el desorden monetario mundial, originado a partir de la década de los
sesenta y agudizado con el rompimiento del acuerdo del SBW, se debi6 a los intereses
encontrados entre los PI que han impedido constituir una entidad financiera supranacional
que limite la oferta de MPI, originando una fuerte especulacion financiera®. La
desregulacion financiera que se desarrolld en los sesenta y, especialmente en los setenta,
privilegié la inversién especulativa en detrimento de la inversién productiva, aumentando la
incertidumbre del mercado de capitales, en detrimento del fondeo de la inversion fija.

Especificamente, el desorden monetario mundial provocd la desestabilizacion de la
balanza de comercial, convirtiéndose la tasa de interés en un instrumento importante para la
estabilizacién del comercio externo, y los tipos de cambio fueron mds influidos por
diferenciales de la tasa de interés de corto plazo que por desequilibrios comerciales o

distintas productividades.

6! Recientemente, el Banco Mundiat se ha interesado en la propuesta de Tobin, sobre el impuesto al capital
especulativo, como forma de detener la especulacién mundial. (Mayores referencias, Felix, 1995
P Y
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Considerando este entorno internacional, en la segunda seccion se analizan los
efectos que tuvo en el sector productivo, especialmente después del rompimiento del SBW.
2. Efectos de la internacionalizacion del sistema financiero

Las variables mas afectadas a raiz de la desmonetizacion del oro han sido Ia tasa de
cambio y de interés. El aumento de la liquidez internacional y la creciente movilidad del
capital generaron una mayor fluctuacién en dichas variables, provocando un aumento sin
precedentes en la actividad especulativa, lo cual relegd las ganancias productivas a segundo
lugar. Esté nuevo entorno econdmico se caracterizo por un aumento en la fragilidad
econdmica y financiera y afecté de manera especial a los PED, por no ser emisores de MPI.

En esta seccién nos detendremos a analizar las modificaciones en la determinacion
de la tasa de interés y de cambio, asi como sus efectos en la inversion y en las estructuras
financieras y econdmicas de los PED.

2.1 Determinacion de las tasas de interés y de cambio.

Originalmente se consideré la tasa de cambio de equilibrio “como el precio que
producia una balanza de pagos corriente, equilibrada o igualada con un flujo de capital
sostenible” (Dow:202). O sea, dependia de las condiciones de oferta y demanda de las
exportaciones e importaciones que realizaban una nacién. Particularmente, durante el
periodo del SBW, la tasa de cambio se mantuvo fija y estaba sujeta a las condiciones de
productividad econdmica de cada pais con respecto al resto del mundo (paises de los que
importaba)

El aumento de la liguidez mundial y de la movilidad del capital provocé que la tasa
de cambio, también dependiera de diferentes activos y distintas monedas. Especificamente,
la movilidad de capital provocé que no se igualaran los tipos de cambio y que los futuros de
los tipos de cambio se volvieran inciertos, lo cual elevo el riesgo cambiatio en la evaluacién
de los rendimientos de activos, afectando las tasas de interés. El tipo de cambio se convirti6
en una variable central para la determinacion de la inflacidn y, a pesar de la imposicion de
una estructura de tipos de cambio flexible, se desarrollé la intervencion estatal en el

mercado de cambios, que se denominé “flotacion sucia”.
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las razones de mantener valores en otras monedas fueron obtener mayores
rendimientos dada una tasa de cambio y/o pronosticar una devaluacién de la moneda local.
A mayor exposicion del riesgo cambiario, mayor prima de riesgo.

El riesgo cambiario proviene de los desequilibrios de la balanza de pagos, que
pueden ser causados por déficit comerciales y/o desequilibrios en la cuenta de capitales, asi
como de diferencias en las tasas de interés. Es decir, percepciones negativas sobre la
capacidad de pagos de un pais pueden provocar movimientos de capital que precipiten
devaluaciones, y s6lo pueden cvitarse si el pais logra mantener en su poder divisas o
neutraliza la especulacion con éstas. En consecuencia, la especulacién en divisas con vision
corto placista, que s6lo busca ganancias rapidas, provoca movimientos en la tasa de cambio,
independiente de las productividades de los paises, y reducen las posibilidades de fondeo de
la inversion.

En este nuevo entorno internacional (rompimiento del SBW y globalizacion
financiera), las autoridades monetarias pueden influir en el mercado cambiario (reducir la
fluctuacion de la paridad cambiaria de su moneda) mediante la compra y venta de divisas

y/o modificacion de la tasa de interés.

Entonces, el rompimiento del SBW impuso un sistema flexible de tipos de cambio
que puede contener tipo de cambios desalineados (por la intervencion estatal en el mercado
cambiario), lo que desencadené una actividad especulativa, por la posible ganancia debida
al diferencial de precio entre monedas. La paridad de una moneda con respecto a los MPI,
deja de depender tinicamente del diferencial de productividades entre dicho pais y el resto
del mundo. La moneda de un pais puede estar sobrevaluada o subvaluada por la entrada o
salida de capital especulativo, respectivamente, y un pais puede teper una cuenta de
capitales excedente y saldo de la balanza comercial deficitario.

La segunda variable que modifico el rompimiento del SBW fue la tasa de interés. En
el marco poskeynesiano es funci6n de la oferta y la demanda de dinero, especialmente del
motivo especulativo y del financiero. Enfonces, la tasa de inferés es determinada por las
expectativas futuras y, dado que predominan los “bulls” y “bears” -ie., la opinién de los

especuladores sobre el mercado- la tasa de interés se vuelva errdtica.
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La internacionalizaciéon del capital y la globalizacion del mercado financiero
promovieron la utilizacién de la tasa de interés, para evitar movimientos errdticos de la tasa
de cambio, y atraer divisas para equilibrar la balanza de pagos, provocando un aumento en
el piso de la tasa de interés e inflexibilidad en su direccidn descendente. Es decir, se
introduce ¢l movimiento del capital internacional en Ja determinacién de las tasas de intercs
nacionales.

Especificamente, como se vio en el apartado anterior, a partir de los setenta se
desarrollé entre los PI una competencia por atraccion de capitales. En los ochenta EE.UU.,
debido a sus déficits fiscales y comerciales, aument6 la tasa de interés para atraer capitales
(e impidi6 que dichos desequilibrios afecten su tasa de cambio) y aunque posteriormente
permitié la devaluacién de su moneda, ésta fue en menor proporcién a la caida de la
competitividad de su economia. Al mismo tiempo, los demas PI, que eran superavitarios
(ie., Japon y Alemania), encontraron dificultades en retener sus divisas al interior de sus
fronteras, lo cual origind un aumenio generalizado de la tasa de interés, independientemente
de las situaciones internas de cada pais.

En resumen, uno de los efectos mas importantes de la globalizacién financiera fue la
introduccion de nuevos determinantes en las tasas de interés y de cambio. Estas dejaron de
responder, s6lo y/o de manera preferencial, a los factores internos de cada economia, y la
especulacién internacional se convirtié en uno de sus determinantes centrales.

2.2 Efectos de la internacionalizacidn del capital en la inversion.

Bajo este nuevo entorno (autonomizacién de los MPI de los recursos reales) las
grandes empresas introdujeron la actividad especulativa como elemento central en la
obtencion de sus ganancias, en detrimento de la actividad productiva. La globalizacion
financiera favorecié las ganancias por compra y venta de activos financieros y los bancos
obtuvieron mayores ganancias por la inversién en valores negociables, en detrimento de
préstamos directos al piblico (Méntey, 1995¢), o sea del fondeo de la inversion

productiva.
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La preponderancia de la actividad especulativa puede explicar las modificaciones en
los determinantes de la inversion extranjera directa (IED)* y el propio destino de la
inversion.

Con respecto a las teorias de la IED, Aliber (1970) asocia ésta al riesgo cambiario y
a la valuacidn de las empresas en el mercado financiero. Es decir, las empresas
multinacionales aprovechan el diferencial de las tasas de interés entre las matrices y las
filiales que se diferencian por la tasa anticipada de la devaluacion y la prima de riesgo por
aceptar el riesgo cambiario. En consecuencia, éstas empresas invierten en otros paises con
tasas de interés mayores a la imperante en sus paises de origen, lo cual representa un costo
menor en la inversién, en comparacion con los competidores del pais huésped. Con base en
lo anterior se puede explicar el aumento de fusiones y adquisiciones de empresas en
periodos de alta expansién de los MPL, y los cambios de origen de la IED, de acuerdo a los
paises emisores de MPI. Especificamente, durante los sesenta EE.UU. domind la IED, y a
partir de los setenta tuvo que compartir esta actividad con el resto de los PI, especialmente
Alemania y Japon.

Otra explicacion de [a IED es proporcionada por Curtis Reed. Este autor sefiala que
las empresas transnacionales se financian en los centros financieros supranacionales, los
cuales distribuyen recursos a nivel mundial y provocan la igualacion de las tasas marginales
de sustitucion de las inversiones entre las actividades y entre los Pl y PED.
Especificamente, las empresas transnacionales logran su méxima eficiencia operativa a
través de la maximizacion de la relacién precio/utilidad de sus acciones y en la
maximizacion del valor de mercado de sus titulos de deuda, mediante el arbitraje de las
tasas de interés y tipos de cambios que realizan estos centros supranacionales.

Independientemente de las diferencias entre las dos teorias, Mantey (1995¢:6),
apunta que hay acuerdo en que la IED “responde al impulso de la empresa por maximizar
su valor en el mercado financiero y estd maximizacion se ve influida por diferencias en la
percepcion del riesgo por parte del inversionista”. En consecuencia, la actividad productiva

responde de manera creciente a los movimientos especulativos del mercado de capital

2 Una interesante discusion sobre las nuevas teorias de inversidn extranjera se encuentra en Mdntey, 1995 (¢)
que fite utilizada para desarrollar nuestro tratamiento del tema.
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internacional, el cual se ha constituido en un sélo espacio, que no esta limitado por
fronteras gracias a los avances tecnologicos en comunicacién. Asimismo, se han reducido
las fronteras entre las funciones de 1a banca y el mercado de capitales (bolsas de valores), al
incrementar la participacion de la actividad especulativa en la ganancia bancaria.

Con respecto al destino de la inversién, la internacionalizacién del capital cambi6 la
composicion de la inversién. Como resultado de la globalizacion financiera. Grabel (1995)
sostiene que los agentes -prestamistas y prestatarios- prefieren inversiones con alto
rendimiento y menores tiempos de maduracién; inversiones, empero, que estan
acompafiadas de mayores riesgos, provocando fuertes movimientos en el capital
especulativo, movimientos que hacen variar las tasas de interés de corto plazo, apareciendo
lo que se conoce como volatilidad de la tasa de interés.

La volatilidad de las tasas de interés de corto plazo aleja los capitales de la inversion
productiva, porque ésta tiene periodos de gestacion mas largos y baja liquidez. La
globalizacién financicra estimula la preferencia por inversiones con alta liquidez, es decir,
impulsa inversiones con altas tasas de retorno, que tienen mayores riesgos, lo cual deteriora
la calidad de las deudas para los prestamistas. En palabras de los nuevos keynesianos,
aparece un conjunto adverso de proyectos, que incluye varias formas de actividades
especulativas, tales como, compras de empresas industriales apalancadas (buy outs) y
esquemas de financiamiento altamente riesgosas (denominadas ponzi por Minsky). Asi, la
volatilidad en las tasas de interés induce a incrementos de la tasa de interés de corto plazo y
a la actividad especulativa, credndose un circulo viciosos frenado por el racionamiento de
créditos y la reduccion del crecimiento econdmico

La “profundizacién” del sistema financiero fomenta las inversiones especulativas
con alto rendimiento. Aparecen nuevos titulos con plazos cortos (futuros, productos
derivados, etc.), para satisfacer la demanda de fondos para inversién especulativa, y ello
dificulta el proceso de “fondeo” de la inversion, y el sistema financiero no puede restituir
los fondos “revolventes” y se detiene el financiamiento de corto plazo. O sea, el circuito

del capital financiero no entra al circuito del capital industrial.
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Con base en las nuevas teorfas de la IED, que buscan maximizar la valorizacion de
los activos, y la aparicién de mayores inversiones en el sector improductivo®, la accién del
fondeo de las empresas en el mercado de valores tiene como objetivo preferente obtener
ganancia en capital, y relega a segundo plano la obtencion de fondos de largo plazo.
Considerando este entorno, se puede entender la critica de Keynes a la actividad

especulativa de la bolsa de valores. Dice:

“Los especuladores pueden no hacer dafio cuando s6lo son una burbuja en una corriente
firme de espiritu de empresa; pero la situacion es seria cuando la empresa se convierte
en burbuja dentro de una voragine de especulacion ... y (prosigue). El espectdculo de
los mercados de inversién modernos me han llevado a concluir que la compra de una
inversién debe ser permanente e indisoluble, como el matrimonio, excepto por motivo
de muerte o de otra causa grave” (1936:144-5)

Asi, los temores de Keynes se desplegaron a partir de la liberalizacion y
globalizacion financiera. La ganancia de los bancos y las empresas tuvieron mayor
incidencia en los valores negociables que las actividades de prestar e invertir en el sector
productivo.

Resumiendo, el aumento de liquidez mundial y el avance tecnologico promovieron
la desregulacion y globalizacion financiera que provocé: a) mayor inestabilidad de las tasas
de cambio -desaparece el sistema de cambio fijos- por el riesgo cambiario, que a su vez b)
elevo las tasas de interés de largo plazo debido a la volatilidad de las tasas de interés de
corto plazo. Las empresas (especialmente las multinacionales) estuvieron mas dedicadas a
obtener ganancias especulativas que ganancias productivas. La profundizacién financiera,
debido a la internacionalizacién del capital, provoco que ¢l mercado de capitales se volviera
un elemento desestabilizador para el fondeo, por su constante especulacion, en detrimento
de la funcién de proveer recursos de largo plazo.

2.3 Efectos del rompimiento del SBW en paises en desarrollo

Para analizar los efectos de la desmonetizacion del oro, y el aumento sin precedente

de la liquidez mundial en los PED, se debe considerar varias circunstancias. Primero, estos

paises no generaron MPI; segundo, dado su atraso econdmico, necesitaron importar bienes

“  Existe una discusién acerca de los sectores que se deben incluir en la actividad improductiva. Méantey
(1995¢:7) sostiene gue Ginicamente deben ser consideradas las actividades especulativas (vg., gestién de
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de capital e insumos intermedios, para lo cual requirieron de divisas; tercero, el aumento y
volatilidad de las tasas de interés desvi6 un fuerte volumen de recursos reales hacia el
sector especulativo, reduciendo el monto para la inversion productiva; cuarto, se modifico
la estructura de los flujos de capital hacia los PED, apareciendo los créditos privados, de
corto plazo, contratados sobre la base de tasas de interés flotantes y no necesariamente
ligados al sector productivo; y quinto, los desequilibrios macroecondémicos tuvieron como
origen el movimiento especulativo del capital.

Especificamente, durante los setenta, la alta movilidad de capital y la abundancia de
liquidez internacional, junto con los altos déficits comerciales en los PED, aumenté el
riesgo cambiario de estos paises, desencadenando fuertes fugas de capitales hacia los Pl y
un alto endeudamiento de corto plazo a tasas de interés flotante. Todas estas caracteristicas,
como vimos en el apartado anterior, provocaron la crisis de la deuda externa en 1982, que
obligaron a los PED a realizar un proceso de apertura comercial, liberalizacién financiera,
que desmantelé el modelo de acumulacion de sustitucion de importaciones, cuestionando
de manera particular la politica industrial y financiera dominante entre los sesenta y setenta

En este contexto se considera necesario analizar la limitacién de los PED por no
emitir MPI, los efectos de la liberalizacion financiera con su consecuente actividad
especulativa que, recordamos, en América Latina estuvo acompafiada por una apertura
comercial y ajuste patrimonial.

2.3.1 Paises en Desarrollo sin medios de pagos internacionales.

Cuando una moneda nacional tiene también la funcién de MPI (délar, marco
aleman, etc..), tiene menores limitaciones en la emisién de créditos y en la compra de
bienes reales y activos financieros. Empero, los PED (que requieren mayores créditos y
monto de divisas para “alcanzar” a los desarrollados) se caracterizan por no producir la
moneda nacional, sino que la deben adquirir a través de la venta de sus productos en el
mercado internacional y/o via préstamos, con el agravante de que éstos paises no
determinan los precios de sus productos (ie., son tomadores de precios) ni inciden sobre las

tasas de interés internacionales.

tesorerfas, intercambios de tasas de interés, coberturas cambiarias, fusiones, adquisiciones, aseguramientos,
etc); mientras que Sweezy (1994) incluye los sectores comerciales, financiero, bienes raiz y servicios.
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En este contexto, los PED enfrentan una restriccion externa para desarrollar un
sistema financiero “robusto”, que se manifiesta directamente a través de la restriccion de
divisas para el desarrollo econémico (inversion); e indirectamente, mediante la fuga de
capitales desde los PED hacia los PI (Dow y Earl 1982).

Especificamente, para los PED, el planteamiento sobre el financiamiento de la
inversion se modifica. Ademas de considerar la brecha entre inversion y ahotro, propia de
las economias capitalistas, se debe introducir la brecha inversién - MPI. Esto implica que el
sistema financiero de los PED, ademés de generar financiamiento de corto plazo a un precio
accesible para los inversionistas y crear obligaciones de largo plazo (para empatar la
inversién con el ahorro), mediante el desarrollo del mercado de capitales o mecanismos
compensatorios, necesita de un activo adicional, que es dinero bajo la forma de MPI, lo cual
consiguen, (segin Dow y Earl) a través de dos vias: sustitucién de importaciones,
promocién de exportaciones y endeudamiento externo; y/o desarrollo de un sistema
financiero que suministre financiamiento apoyado en una reducida base de divisas que
proviene de los ingresos por concepto de exportaciones y atraccién de capital externo.

En consecuencia, los PED enfrentan un problema de limitacién de ahorro para el
crecimiento cuando no acceden (via exportaciones, o entrada de capitales de cardcter
permanente) a un monto de divisas compatible con su crecimiento econémico, y no
desarrollan mercados de capitales que recolecte el ahorro generado por la inversion y
eviten fugas de capitales. Entonces, para que los PED tengan un financiamiento
autosustentable, deben conjugarse dos factores: primero, suficientes divisas para apoyar el
crecimiento econémico y, segundo, un mercado financiero (de capitales o bancario) que
atraiga el ahorro generado por el crecimiento economico.

En general, los PED siguieron dos caminos para financiar el crecimiento. Por un
lado, los PED del sudeste asidtico (v.g., Corea del Sur), durante el PSI, utilizaron una
politica de tasas de interés subsidiada, para reducir los costos de la inversion, que estuvo
acompafiado de una politica de control de cambios para evitar la salida de divisas.

Por el otro, América Latina (y especificamente M¢éxico) buscd mantener tasas de
interés reales compatibles con las externas, habida cuenta el riesgo cambiario. Ademas

promovieron politicas de atraccién a capitales externos, inicialmente mediante el
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endeudamiento publico con la banca infernacional y después de 1982, a través de la
inversion extranjera directa y préstamos y, finalmente (después de 1991), a través del
capital especulativo de corto plazo; sin optar por politicas de control de cambios.

Este sistema, en México, fue funcional durante los sesenta, aunque mantuvo libertad
cambiaria, porque la inflacion se sostuvo bajo control y existié estabilidad en el mercado
financiero internacional, que desalento la fuga de capitales.

Sin embargo, el desorden del sistema financiero internacional, a raiz del
rompimiento del SBW, redujo la viabilidad de est4 estructura por la desintermediacion
financiera, originada, en parte, por la desregulacion del mercado financiero y la fuerte fuga
de capitales. En los setenta, en un contexto de libertad cambiaria, la volatilidad de la tasa
de interés y los préstamos a corto plazo con base en tasas de interés flotantes
internacionales aumentaron el riesgo cambiario, que redujo la captacion de ahorro de largo
plazo y, junto con el déficit de la cuenta comercial, expuso a estos paises a una gran
inestabilidad financiera que estallé en 1982,

En consecuencia, la modificacion del SFI, aunada con las limitaciones del modelo
de sustitucién de importaciones, debilité los sistemas financieros nacionales, que se basaron
en tasas de interés competitivas con las externas y libertad cambiaria, generando
expectativas desfavorables que promovieron la fuga de capitales. La aparicion de procesos
inflacionarios (a partir de los 70) dificulté la recoleccion de ahorros que, ademads, estaba
concentrado en esferas de altos ingresos y sectores productivos industriales™.

Los sistemas financieros desarrollados en América Latina, y especificamente en
Meéxico, fueron muy dependientes al entorno internacional, y los mecanismos de fondeo
que se desarrollaron fueron muy vulnerables a las modificaciones en el SFI. Tampoco se
promovio la unificacion entre el capital productivo y financiero.

En el periodo de liberalizacion financiera aumenté la volatilidad de las tasas de
interés y, debido a la profundizacion del sistema financiero, aparecieron inversiones de
corto plazo, redituables en el sector financicro, atrayendo los recursos existentes no solo de

los PI, sino también de los PED. Lo anterior aumentd el riesgo cambiario de los PED,

! Las oficinas bancarias en América Latina no se diversificaron hacia el sector rural, y los montos minimos
para depdsitos excluyeron la captacién de ahorro de la clase trabajadora y campesina.
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originando fuertes salidas de capitales de estas economias que, aunadas a Ia desregulacion
de las politicas industriales, redujo la inversién productiva, ocasionando crisis econdémicas
crecientes que, en el caso de México, estalld en 1994.

2.3.2 Cambios de flujos en el capital externo y crisis economica latinoamericana

Recordemos que los PED se caracterizan por la necesidad de obtener medios de
pagos internacionales, porque no los emiten y su sector exportador es débil, poco
diversificado y no controlan el precio de las importaciones ni exportaciones.

El proceso de industrializacién de los PED -México especificamente- durante el
periodo del SBW, se caracterizé por tener una alta intervencion estatal, financiada por
créditos externos de largo plazo, emitidos por agencias internacionales promotoras del
desarrollo y de gobiernos. También existieron créditos para equilibrar la balanza de pagos,
otorgados por el FMI:

Particularmente, durante este periodo, el movimiento de capitales a nivel
internacional estaba controlado y los flujos de créditos externos hacia los PED eran
centralizados por los gobiernos y existia una politica de represién hacia las importaciones
de bienes consumo, mas no de bienes de capital ni intermedios. Los tipos de cambio, en el
ambito internacional, se mantuvieron relativamente estables, por tanto, los egresos por
importaciones y los ingresos por exportaciones, eran previsibles. La baja movilidad del
capital internacional en conjuncién con menor inflacion, desalenté salidas de capital,
permitiendo la mantencion de una estructura fija en los tipos de cambios.

Las tasas de interés, eran determinadas por los bancos centrales nacionales (fomando
en cuenta el movimiento de las tasas de interés externas®) con base en las necesidades de
endeudamiento publico. Estas conjunto de factores permitié crear un clima estable para el
crecimiento econémico.

En este contexto, el gasto publico tuvo la funcién de garantizar un determinado
volumen de inversién, y no ocurrieron desequilibrios macroeconomicos. O sea, hubo
equilibrio fiscal, porque los requerimientos de financiamiento publico y privado fueron

relativamente bajos, debido a que la fase inicial de industrializacién se caracterizd por ser

® Debido a la politica de libertad cambiaria, las tasas de interés internacionales - especialmente de E.U.A.-
debian considerarse para evitar fugas de capital.
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de sustitucién de importaciones “liviana”. Asimismo, el Estado generé mecanismos
compensatorios, aceptados por el conjunto de los agentes econdémicos, lo cual implicé que
los créditos otorgados al gobierno fueron respaldados por una alta captacién de recursos
bancarios que, mediante la politica de encaje legal, fueron depositados en la banca central.
El alto crecimiento econdmico, establecié mayores volimenes de impuestos, con lo cual fue
cancelada la deuda gubernamental. Asimismo, el Estado disponia de un importante niimero
de empresas que generaban ingresos para cancelar sus deudas. Bajo estas condiciones, la
moneda pudo crear créditos y las instituciones financieras lograron recolectar el ahorro, con
lo cual el Estado prosiguié financiando a las empresas publicas, sin provocar inflacion.

Tampoco se¢ cred un déficit externo importante porque existia suficiente
financiamiento internacional de largo plazo, el tipo de cambio se mantuvo estable y, no
hubo fuga de capitales. Por otro parte, la sustitucién liviana de importaciones, necesito de
bajos volimenes de importaciones y existieron politicas arancelarias y de permisos previos
que limitaron la demanda de importaciones (suntuarias y de consumo).

Sin embargo, entre fines de los sesenta ¢ inicios de los setenta, en América Latina y,
particularmente en México, se profundizé el proceso de industrializacion, generando un
aumento de las importaciones y del gasto publico. Particularmente, el transito de la fase
liviana hacia la intermedia, del modelo de sustitucién de importaciones, provocd un mayor
volumen de importaciones intermedias y en bienes de capital que, junto con un sector
exportador débil, causé un déficit en la cuenta corriente, agudizado por la autonomizacién
del capital internacional, a raiz del rompimiénto del SBW.

Otro elemento distorsionador importante fue la creciente necesidad de
financiamiento. El Estado requiri® de mayores volimenes de financiamiento para
desarrollar sectores de la fase intermedia de industrializacién, lo cual provocd un déficit
fiscal, porque las nuevas condiciones impidieron fondear el gasto piblico, generandose un
proceso inflacionario, que aunado con la creciente deuda externa, impidié al gobierno
enfrentar su deuda externa publica.

Concretamente, las nuevas condiciones generaron, por un lado, déficit en la cuenta
corriente, explicado por el mayor nivel de importaciones con un sector exportador

inelastico y, por el otro, un déficit fiscal provocado por los crecientes montos de inversion
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publica, mayores intereses de la deuda externa, inflacién generado por la fuga de capitales;
lo que obligd al gobierno a devaluar la moneda e incrementar las tasas de interés,
especialmente de encaje legal.

Especificamente, durante la década de los setenta ocurrieron varios fendmenos,
entre los cuales sobresalen: 1} el incremento de las importaciones de bienes de capital ¢
insumos intermedios por la profundizacién del proceso de sustitucion de importaciones -
ante un sector exportador relativamente inelastico; 2) aumentd y cambié la estructura del
capital externo que fluyd hacia América Latina, predominando los créditos privados, 3)
aumentaron las tasas de interés internacionales, asi como volatilidad -aparecen los tipos de
cambio flotantes- que fomentaron la salida de capitales. Este conjunto de situaciones
provoco el estrangulamiento externo, que junto con la creciente intervencion estatal en la
economia -caso de México-, también originé déficits en el gasto piblico.

En otras palabras, pese a que en la década de los setenta en México existio un fuerte
proceso de crecimiento econdmico, que aumentd el ahorro, los déficit fiscal y externo
provocaron riesgo cambiario, reduciéndose la captacion bancaria, especialmente en pasivos
no monetarios de largo plazo, que junto con los bajos ingresos fiscales -mermados por el
proceso inflacionario- impidieron fa transformacion del ahorro involuntario en voluntario,
lo cual aumento el costo del fondeo gubernamental, generdndose riesgo cambiario y
devaluaciones.

Si se afiade la fuga de capitales originada por el desorden monetario mundial (i.e, la
salida de ahorro nacional hacia otras economias) que inhibié el fondeo de la inversién y
dificulté la recomposicion del fondo “revolvente” de los bancos comerciales, credndose
inflacion y posterior reduccion del financiamiento, que debilité el modelo de sustitucién
de importaciones.

En suma, el desorden monetaric mundial, a la par con la profundizacion de la
industrializacion, impidieron mantener un equilibrio externo y fiscal, debido a que los
mecanismos compensatorios se volvieron disfuncionales para el fondeo de la inversion

{especialmente plblica).
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2.3.3 Efectos del proceso de liberalizacion financiera y comercial en PED

El proceso de liberalizacién financiera de los paises de América Latina se dio en un
contexto de crisis de pagos, producida por reducciones de liquidez por parte de la banca
internacional, alzas en las tasas de interés internacional y mercados financieros internos
débiles. Otro factor externo importante fue la primacfa, en el sistema financiero
internacional, de la ganancia especulativa en detrimento de la inversién fija, donde incluso
los bancos prefirieron comprar valores negociables que prestar a sus clientes.

Los PI, junto con los organismos internacionales (FMI y BM), adoptaron el
planteamiento tedrico de los neoliberales. Sostuvieron que la crisis de la deuda de los PED
se debi6 a problemas de generacién de ahorro, mercados segmentados e interferencia estatal
ineficiente en la economia (Gurley - Shaw, Mc¢Kinnon, Krueger). Se sostuvo que las
politicas monetarias destinados a promover el crecimiento (encaje legal, encajonamiento de
créditos, etc.,) desalentaron la inversion privada fija, segmentaron el mercado crediticio,
provocando con ello fugas de capital que redujo el ahorro necesario para la inversion.

En este contexto, los PED fueron presionados por el BM - FMI, los bancos
acreedores v los gobiernos de los PI, asf como por fracciones de sus clases dominantes, a
implantar y desarrollar programas orientados a liberalizar el comercio, privatizar la
economia y liberalizar la actividad financiera.

l.a liberalizacion comercial tuvo como objetivo igualar los precios internos y
externos (reducir la inflacién), incrementar la competencia nacional para nivelar la
productividad interna con la externa y atraer la inversion extranjera directa; y el ajuste
patrimonial (privatizaciones) tuvo como fin reducir el déficit fiscal® y promover la IED y,
finalmente la liberalizacién y globalizacién financiera, generaria una tasa de interés de
“equilibrio” que captarfa un mayor volumen de ahorro y lo distribuiria entre los proyectos
con mayores rendimientos. Esto conjunto de factores también desincentivaria la fuga de los

capitales, con lo cual incrementaria el financiamiento y habria mayores recursos para

financiar la inversién®.

“ Se sostenia que las empresas estatales, por se, son deficitarias, consecuentemente, la venta de éstas y la
reduccion del gasto estatal en la economia, automaticamente, promoverfa equilibrio en las cuentas fiscales.

7 Un analisis critico sobre las propucstas neoliberales, representadas por el Consenso de Washington, se
encuentra en Fanelli (et. all.), 1990.
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En consecuencia, la respuesta de América Latina a la crisis de pagos de 1982 fue la
liberalizacién comercial y financiera y, la imposicién de programas de ajustes que tuvieron
como objetivo estabilizar la economia, para posteriormente iniciar el crecimiento.

Existieron dos estrategias de estabilizacién que se conocen bajo el nombre de “ajuste

I los cuales tuvieron como propdsito alcanzar equilibrios

externo” y “ajuste fiscal”™™,

macroecondémicos, cuyo logro fracasd, debido a que no se construyé un marco de
crecimiento econdmico.
2.3.3.1. Ajuste Externo: inflacion galopante con déficit fiscal

El principal objetivo del “ajuste externo” fue cerrar la brecha de la balanza de pagos,
es decir, eliminar el déficit en cuenta corriente y reducir la deuda externa, para lo cual se
combinaron politicas devaluatorias, que adoptaron el papel de variables “equilibradoras”
con altas tasas de interés y bajos salarios y reduccion del gasto publico.

La devaluacion de la moneda tenia el objetivo de incrementar el precio, en moneda
nacional, de los bienes importados con relacidn a los nacionales, lo cual deprimiria la
demanda de los primeros; por su parte las altas tasas de interés debfan reducir el gasto
productivo y atraer el ingreso no consumido hacia la banca para pagar la deuda externa que
se complementd con bajos salarios y reduccién en el gasto publico. Este conjunto de
politicas deprimi6 las importaciones y dinamizé las exportaciones y gener6 efectivamente
un superdvit de en la cuenta corriente.

Los defensores de esta estrategia suponian que la privatizacién econémica, aunada a
la liberalizacién comercial, atraeria inversién extranjera directa, lo cual incrementarfa la
productividad nacional y ampliaria las exportaciones. Es decir, estos factores actuaron
como mecanismos compensatorios del modelo.

A pesar de que esta estrategia logré un superavit en la cuenta corriente, no aumento
la productividad. Por el contrario, provocd una recesién econdmica, originandose,
especificamente en México, una de las peores olas desindustrializadores.

El ajuste externo fue incompatible con un proceso de crecimiento econdémico,

porque las constantes devaluaciones y las altas tasas de interés provocaron inflacion

8 En México, primero se impuso el “ajuste externo” (1983/87) y después el “ajuste fiscal” 1988 la fecha, con
algunas modificaciones en 1995.Las principales ideas de ambos ajustes se encuentran en Levy (1995).
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(incrementé el costo de insumos importados y los costos fijos debido a la menor demanda
efectiva), desencadenando un déficit en la cuenta piiblica, explicado por: 1) aumento en el
déficit financiero debido a que las obligaciones financieras se volvieron mas onerosas por
las mayores tasas de interés y las constantes devaluaciones, es decir, subié el peso de la
deuda externa y 2) se redujeron los ingresos gubernamentales por la caida en la demanda
efectiva y la no indexazacion de los impuestos, explicados por el efecto Oliveira y Tanzi.
Por su parte, el déficit de la cuenta ptiblica, provocd expectativas desfavorables en el
sector privado, que reforzaron los efectos inflacionarios. La secuencia del “ajuste externo”

puede expresarse de la siguiente manera:

déficit Cuenta — tasa de cambio flexible — déficit en Cuenta — devaluacién — recesion
Exierna + altas tasas de interés Piblica + inflacién econdmica

Los mecanismos estabilizadores de esta estrategia econdmica no se desplegaron,
debido a que la apertura externa no logré reducir los precios en los bienes no transables, por
el contrario, la competencia internacional eliminé importantes sectores productivos, cuyos
productos se debieron demandar en el exterior, desatando un fuerte proceso inflacionario.
Otro elemento negativo fue la subvaluacién del tipo de cambio, que provocd un fuerte
proceso inflacionario. En este caso, ¢l superavit externo generd un déficit fiscal, pese a que
se redujo el gasto publico e ingresaron a las arcas fiscales importantes flujos financieros por
concepto de privatizaciones.

Al respecto Tavares, sostiene:

“politicas de contencién de demanda con cambio en los precios relativos hacia los
bienes transables, siguiendo las recomendaciones de ajuste convencional de la balanza
de pagos, han logrado mediante recesién y politicas cambiarias activas, obtener
superavit comerciales para cubrir, por lo menos en parte, el servicio de la deuda
externa. Pero en este tipo de ajustes no han logrado estabilizar economias con alta
inflacion crénica y con severas restricciones externas, teniendo un frade off negativo
sobre el ingreso fiscal, deterioro en los servicios publicos y endeudamiento interno que
han producido ajuste fiscales” (1993:10)

2.3.3.2 Ajuste Fiscal: déficit externo ¢ incremento del capital especulativo
La segunda via para lograr los equilibrios macroeconémicos, considerados como
prerequisito del crecimiento -de acuerdo al Consenso de Washington- se denomind ajuste

fiscal, que en realidad es otra interpretacion de los determinantes de la inflacion. Aspe

121




sostuvo la necesidad de corregir el fuerte componente inercial de los precios y los
desequilibrios del sector real. La inflacién desde esta perspectiva se debe a las expectativas
de los agentes econémicos.

En consecuencia, se propuso estabilizar la moneda y convertirla en el “ancla” de los
precios y utilizar a la tasa de interés como variable “equilibradora”, que en el contexto de
un mercado financiero liberalizado y globalizado, tiene la funcion de atraer capital externo
para equilibrar la balanza de pagos.

Una politica central de esta estrategia econdmica fue liberalizar el mercado de
valores, para atraer inversién en cartera, lo cual complementaria el ahorro nacional para
estimular el crecimiento. O sea, el mercado de créditos se suplantaba por el mercado de
valores como institucién de fondeo.

A diferencia del “ajuste externo”, esta via de estabilizacién econdémica proponia
reducir la inflacién manteniendo controlado el tipo de cambio, lo cual se lograria a través de
la liberalizacién financiera y comercial. La inversion extranjera de cartera, junto con el
ahorro nacional, serfan las bases del financiamiento de la inversién, que seria
complementado por la inversion extranjera directa y el retorno de los capitales
“golondrinos”.

Esta estrategia de estabilizacién econémica, ademds de la liberalizacién comercial y
financiera y la dinamizacion del mercado de valores, requeria acelerar las privatizaciones y
otorgar autonomia al banco central. Estas dos tltimas medidas asegurarian que los flujos
financieros se destinarian al sector privado y que la tasa de interés se determinaria con base
en las necesidades de divisas.

En otras palabras, la igualacién de precios generada por la liberalizaciéon comercial y
apoyada por la estabilidad del tipo de cambio, igualaria la productividad de la economia
con el resto del mundo (socios comerciales); y la movilidad de la tasa de interés, con un
tipo de cambio estable y previsible, atraerfa inversion en cartera. Por su parte, el ajuste
patrimonial induciria el retorno del capital golondrino, el cual seria acompafiado de
inversion extranjera directa. Este conjunto de disposiciones promoveria la inversién
productiva y generarian un incremento en Ja productividad y en las exportaciones, evitando

la sobrevaluacion del tipo de cambio.
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Este serie de politicas econémicas efectivamente lograron incrementar ia entrada de
capitales (inversidn en cartera y retorno de capital golondrino) y redujeron temporalmente
el déficit fiscal, sin embargo, ello se realizé incurriendo en un fuerte desequilibrio externo.
Especificamente, el control del movimiento del tipo cambio provocd una sobrevaluacion
del tipo de cambio, lo cual juntamente con la disposicion masiva de recursos externos,
promovieron un mayor volumen de importaciones, deprimiendo las exportaciones. En un
inicio fue posible financiar las compras en el exterior € incluso las tasas de interés bajaron,
especialmente cuando hubo alta liquidez internacional. Sin embargo, el creciente déficit
externo generé riesgo cambiario, con la detuvo la entrada de capitales que provoco

devaluacion y recesion econdmica; planteamiento que se puede representar con la siguiente

secuencia:
TM (X<M)
inflacion — tasa de cambio “fija” — entrada — Triesgo — devalua —> recesion
+déficit fiscal + ti de variable capitales cambiario cién
superdvit

Cta. Capitales

Nuevamente, los mecanismos compensatorios de esta estrategia econdémica no se
desplegaron. Especificamente, la inversion en cartera (nacional y externa) no fluy6 hacia el
sector productivo, y consecuentemente la productividad no aumento, las exportaciones se
mantuvieron reducidas, y ¢l tipo de cambio sobrevaluado presioné sobre el volumen de las
importaciones. Es decir, los recursos financieros se mantuvieron en la esfera financiera y no
se transformaron en capital industrial y el déficit externo indujo a un mayor riesgo
cambiario, que obligé a incrementar las tasas de interés para que el ahorro financiero (tanto
interno como externo) se mantuviera en el espacio nacional, reduciéndose la entrada de
inversién en cartera, deprimiéndose con ello el crecimiento econémico que, junto con la
devaluacion del tipo de cambio, desaté la recesion econdmica e inestabilidad financiera.

La globalizacién financiera provoct que la bolsa de valores atrajera capital de corto
plazo que, en vez de actuar como proveedor de fondos estables de largo plazo, incremento
la especulacidn, desvié recursos de la actividad productiva y se cre6 un circulo vicioso que

fue desde el riesgo cambiario, devaluacion, inflacién, y recesion.
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2.3.3.3 Crecimiento econdmico: politicas sustentables en un ambiente financiero
globalizado

Bajo el nuevo entorno internacional (era post-BW) no se ha encontrado una
adecuada articulacién financiera e industrial que sea capaz de compatibilizar las dos
dimensiones inseparables de la riqueza capitalista, como son la productiva y la financiera.

Debe recordarse que esta nueva organizacion modifico las estructuras financieras,
quitando a la banca comercial el monopolio del financiamiento de corto plazo, aumentando
la participacion del mercado de capitales en el fondeo y se modificaron los determinantes
de la tasa de interés y tipo de cambio.

Entonces, con base en estas condiciones se requiere construir un sistema financiero
funcional e industrializante, que asume de manera eficiente la tarea de fondear la inversion,
impidiéndose la generacién de los grandes desequilibrios macroeconémicos.

La politica estatal debe estar dirigida a garantizar rendimientos positivos de la
inversién, crear economias de escala y suficiente financiamiento de corto y largo plazo,
considerando las caracteristicas del nuevo entorno internacional -ie., globalizacién
financiera-. Ello obliga al Estado a promover una politica industrial (directa o indirecta)
que garantice un determinado crecimiento econdmico con base en una moneda estable que
ejerza eficientemente su funcion de unidad de cuenta y, por tanto, de valor, o sea, otorgue
créditos al sector productivo y garantice a los ahorradores traspasar los ingresos no
consumidos de un periodo a otro, sin reducir su capacidad adquisitiva.

Sobre la base de la experiencia de estabilizacion de la década de los ochenta y los
noventa, la politica estatal debe evitar incurrir en tres defectos”: 1) generar equilibrios
espurios (i.e., a expensas de otros desequilibrios, 2) debe ser dindmica (i.c., lo que era
apropiado en una determinada coyuntura, puede dejar de serlo posteriormente); y 3) se debe
considerar politicas de distribucion de ingresos para construir bases solidas de crecimiento
economico.

Desde la perspectiva productiva, el Estado debe garantizar un minimo nivel de

inversion productiva, de manera directa y/o indirecta, con o sin gasto pablico, y promover

% {Jn analisis interesante sobre la omisién de estos factores durante los noventa, con relacion a los resultados
de 1a politica de “ajuste fiscal” impuesta en América latina, se encuentra en Ffrench - Davis 1996.
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equilibrios entre la oferta y la demanda interna. En otras palabras, debe asegurar un
minimo nivel de crecimiento, limitar las importaciones, generar un sector exportador activo
y eficiente, y la demanda interna debe ser el eje central del crecimiento. Los diversos
procesos histéricos han demostrado que la libre movilidad de los factores productivos no
logra crecimiento con estabilidad financiera.

Por su parte, el gasto ptiblico debe estar avalado por un esquema de financiamiento
de largo plazo y sistema impositivo eficiente ¢ indexado. Asimismo, las instituciones
financieras deben garantizar una alta intermediacion financiera, evitando que el ahorro se
fugue del espacio productivo nacional. Otro elemento central es la generacion de un
esquema de fondeo para la inversion privada que, debe sefialarse, ha estado ausente en la
mayoria de los paises de América Latina -inclusive en el periodo de Sustitucién de
Importaciones.

Con base en lo anterior, el mercado de valores debe jugar un papel central en el
fondeo de la inversion, y las polfticas estatales deben asegurar la “democratizacién” de
dicho mercado, garantizando la entrada de pequefias, medianas y grandes empresas e
impedir fuertes fluctuaciones en el precio de los activos variables; y la deuda puablica, en
vez de estabilizar la moneda, debe destinarse a fondear gasto publico, o sea, a provocar
crecimiento.

En suma, el Estado, debe garantizar el financiamiento de corto plazo mediante una
politica monetaria flexible, la cual debe ir acompafiado de una politica industrial que
canalice los recursos financieros hacia ciertos sectores productivos, impidiendo que se¢

desarrolle la especulacién financiera, para lo cual se¢ debe limitar la entrada de capital

especulativo.

CONCLUSIONES

La desregulacion financiera fue producto del incremento de la liquidez mundial, la
inconvertibilidad del délar al oro, asi como la desmonetizacion de éste.

Este nuevo entorno internacional desplegd todas sus caracteristicas a partir del
rompimiento del Sistema Bretton Woods, entre las cuales destacan: incremento acentuado

de liquidez, modificacién de la estructura del tipo de cambio e incrementd las tasas de
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interds, asi como su volatilidad; modificacion del destino de los flujos financieros por la
mayor preferencia de los instrumentos de alto rendimiento y corto plazo, privilegiandose la
inversion especulativa en detrimento de la inversién productivo.

La desregulacién financiera estuvo fue acompafiada por fragilidad bancaria y
debilitamiento del mercado de capitales. Pese a que aumento el financiamiento de corto
plazo, los menores niveles de inversién productiva y la ausencia de financiamiento de largo
plazo, impidié la reposicién del fondo “revolvente” de los bancos; y los mercados de
capitales fueron dominados por instrumentos financieros de corto plazo.

El nuevo orden monetario mundial otorgd preferencia a los mecanismos de
mercado, lo cual origind un movimiento institucional en favor de los mercados de capital y
la supresién de los mecanismos compensaforios, asi como de la intervencion estatal directa
en la economia. Las politicas economicas del modelo de sustitucién de importaciones, en
los pafses sin restricciéon al movimiento de capitales, se volvieron inviables, porque el
ahorro generado por la inversién se “fugé” de los espacios nacionales hacia los mercados
financieros desregulados.

Por consiguiente, tanto a nivel tedrico como institucional se creé una corriente de
opinién que otorgd supremacia al libre movimiento de capitales y a la politica de
profundizacién financiera como formas mas eficientes para el financiamiento de la
inversion, relegandose la discusion sobre el efecto del fondeo en la estabilidad econdmica.
Se sostuvo, por la corriente econémica dominante, que las fuerzas de mercado impondrian
una tasa de interés de equilibrio que haria incrementar ¢l ahorro, y que éste se distribuiria
eficientemente entre los proyectos de inversidén més redituables.

En este contexto, pese a la debilidad de los mercados de valores, se modificaron las
reglas del modelo de acumulacion en América Latina, suprimiendo todas las politicas
tendientes a garantizar que los créditos bancarios se utilicen para financiar la inversion, y a
generar instrumentos que capten el ahorro proveniente de la inversion; o sea, las fuerzas de
mercado fucron las encargadas de generar inversién (y por tanto ahorro) y restituir la
liquidez bancaria (i.c., captar el ahorro). Se eliminaron los mecanismos compensatorios
destinados a limitar el movimiento de capitales y recomponer ¢l fondo “revolvente™ de los

bancos. La organizacién del fondeo basada en el mercado créditos fue reemplazada por el
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mercado de capitales, unificando las instituciones financieras de los pajses desarrollados y
en desarrollo, no obstante Ia fragilidad que presentaba el mercado de valores.

La debilidad del fondeo provocado por el nuevo orden monetario mundial genero
crecientes desequilibrios macroeconémicos en los paises en desarrollo que se profundizaron
con la liberalizacién econdémica y financiera. Las estrategias impuestas por el modelo
neoliberal para estabilizar la economia y generar crecimiento fracasaron, debido a que
descuidaron la promocién de niveles minimos de crecimiento en la inversién y la creacion
de instrumentos financieros de largo plazo. El ajuste externo que tuvo como propoésito
equilibrar la cuenta externa generé inflacion y desequilibrio fiscal; y el ajuste fiscal que
tuvo como finalidad equilibrar los ingresos y egresos fiscales, provocéd desequilibrio
externo. Ninguna de las dos estrategias intentadas por el modelo neoliberal genero

crecimiento estable, por el contrarioc cuando se liberalizd el mercado financiero, el

financiamiento de corto plazo generd especulacion.
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TERCERA PARTE: FINANCIAMIENTO Y FONDEO DE LA INVERS}()N EN
MEXICO 1960/94. CAUSAS DE LA CRECIENTE INESTABILIDAD ECONOMICA

INTRODUCCION Y NOTA METODOLOGICA

En los capitulos anteriores se sostuvo que las condiciones previas para la realizacion
de la inversién son la rentabilidad positiva y la disposicién de recursos monetarios para el
financiamiento de la inversion, siendo éste tltimo independiente de los recursos reales.

Se argumenté que en el modo de produccion capitalista, el sistema bancario puede
adelantar recursos monetarios a los inversionistas, los cuales, empero, pueden generar
inestabilidad en el sistema econdmico, si no existe un proceso adecuado de fondeo de la
inversién. Es decir, el financiamiento debe contener dos fases; una de corto plazo y otra de
largo plazo; y se sostuvo que el crecimiento debe estar acompafiado de un sistema financiero
funcional.

También se sefialé que han existido diversas organizaciones institucionales (mercado
de capital y de crédito) y que los paises en desarrollo de cada periodo, con excepeion de
EE.UU., tuvieron que crear mecanismos compensatorios para generar financiamiento de largo
plazo y garantizar un determinado volumen de demanda efectiva. Estos mecanismos
compensatorios se implantaron y desarrollaron con diferentes grados de intervencidn estatal;
y el rompimiento del orden monetario mundial, que ha generado la globalizacion del sistema
financiero, promovié cambios institucionales destinados a desaparecer los mecanismos
compensatorios, provocando mayores niveles de inestabilidad financiera, porque no se han
concebido mecanismos alternativos de fondeo.

En los capitulos siguientes se buscard dar sustento empirico a los plantcamientos
anteriores, investigando la evolucién de los mecanismos de fondeo de la economfa mexicana
de 1960 a 1994 y vinculdndolos con el desempefio de éste en términos de crecimiento y
estabilidad.

En el presente apartado se discutird la metodologia seguida en la investigacion
empirica. En primer lugar se fundamentara la periodizacién elegida. Seguidamente se
describird la metodologia, para posteriormente resefiar los indicadores de financiamiento de
la inversion productiva y sus limitaciones. Finalmente se determinard si las fuentes de
financiamiento sufrieron cambios estructurales a lo largo del periodo en estudio, lo cual

fundamentara la periodizacion escogida en el primer apartado.
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1. Periodizacion
El anélisis empirico cubrira el periodo 1960/1994. La amplitud del periodo estudiado

permite tomar en consideracion no s6lo las modificaciones de la legislacién bancaria
mexicana que afectaron a los mecanismos internos en el fondeo, sino también los cambios
institucionales en el sistema financiero internacional que han desincentivado el financiamiento
de largo plazo. Ello permitira contrastar los efectos que han tenido los cambios institucionales
internos como externos en ¢l financiamiento y el fondeo de la inversion y sus repercusiones
en el dinamismo y la estabilidad del crecimiento econémico.

A lo largo del periodo de estudio ocurrieron varios cambios en el sistema financiero
nacional e internacional que modificaron las instituciones destinadas a financiar y fondear la
inversion productiva, entre los cuales se destacan: el rompimiento del Sistema Bretton Woods
(1971); la crisis econdmica de 1982 con la modificacién del modelo de acumulacién de
dominante (1983); la crisis financiera de 1987 y la adecuacion del modelo de acumulacién
neoliberal; y la crisis de 1994.

Con base en dichos cambios institucionales se subdividio el periodo en cuatro fases:
crecimiento y estabilidad econémica (1960/71); crecimiento e inestabilidad financiera
(1972/82);, recesion econémica e inestabilidad financiera (1983/87); y desregulacion
financiera y crisis (1988/94), los cuales se expondran de manera consecutiva entre los
capitulos sexto al noveno.

2. Metodologia

Considerando que el objetivo del trabajo empirico es explicar el crecimiento y la
estabilidad economica a partir de los mecanismos de financiamiento y fondeo de la inversion,
cada uno de los capitulos que abordardn los subperiodos propuestos en la seccién anterior
contendran dos tipos de analisis. Por una parte, el relativo a las fuentes de financiamiento de la
inversion, distinguiéndose las particularidades del financiamiento de la inversion publica y
privada. Por otra parte, el estudio sobre la captacion financiera indicara la funcionalidad del
sistema econdmico en la recoleccion del ahorro.

En el analisis de la estructura financiera se utilizaran indicadores de financiamiento
bancario, bursatil, externo y de autofinanciamiento de las empresas, a fin de establecer la
importancia de las diversas fuentes de financiamiento, asi como de los sectores financieros y

detectar la evolucién de éstos.
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En el estudio de la captacién financiera se expondran los instrumentos de captacion
dominante por tipo de institucion (bancaria y bursétif), por moneda (nacional o extranjera) y
por plazos.

Lo anterior permitird determinar, de acuerdo con la metodologia sefialada, si existio
fondeo de la inversidn o indicar el origen de la inestabilidad financiera en cada uno de los
subperiodos antes sefialados.

3. Indicadores de medicion de las fuentes de financiamiento y sus limitaciones

Desde el punto de vista tedrico, se sefialé que las fuentes de financiamiento de la
empresa son de caracter interno o externo, las cuales, a su vez, se subdividen en recursos
provenientes del sistema financiero nacional y externo a la economia.

El primer problema con que nos enfrentamos es que las estadisticas mexicanas no
cubren todas las fuentes de financiamiento de la inversion privada y, por tanto, de la total.
Unicamente se conocen las fuentes de financiamiento de la inversién publica (del gobierno
federal y de las empresas de control estatal y de organismos descentralizados).

Consecuentemente, para la inversion total y privada, debemos hacer aproximaciones y
considerar la estadistica disponible sélo como indicadores de magnitud.

Como indicadores de las fuentes de financiamiento interno de la empresa se
consideraron a las utilidades retenidas y el consumo de capital fijo; como indicadores de las
fuentes externas a la empresa se consideraron a los créditos bancarios, junto con la colocacidon
de valores de renta fija y variable; y con relacién al financiamiento procedente del exterior se
uso a la inversion extranjera directa, asi como el endeudamiento privado y ptblico, de corto y
largo plazo.

Las utilidades retenidas, que provienen de la ganancia de las empresas, son medidas en
las estadisticas nacionales por el excedente neto de operaciones y el consumo de capital fijo.

El concepto de excedente neto de operacion es mucho méas amplio que las ganancias
de las empresas. De manera especifica, la masa de ganancia incluye todos los pagos realizados
a los propietarios de capital que intervienen en la produccién y, por tanto, esta integrada por:
1) dividendos distribuidos y no distribuidos, 2) intereses, y 3) alquileres (mayores referencias
Bowles y Edwards, 1990, p.95-116).

Sin embargo, al financiamiento de la inversion Unicamente contribuye la utilidad que

se retiene, es decir, la ganancia empresarial, para lo cual deben descontarse los pagos que se
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realizan a los demas propietarios de capital; o sea, deben deducirse de la masa de ganancia los
intereses y alquileres, lo que se destina al consumo capitalista, y la porcion que se reparte en
dividendos, en caso de que exista mas de un propietario, para determinar las utilidades que
podrian ser reinvertidas.

El excedente de operacion (que antes se conocia bajo el nombre de excedente de
explotacién) sobrestima al autofinanciamiento, por dos razones. Primero, porque contiene,
ademas del beneficio capitalista, los ingresos por actividades realizadas por profesionales
“independientes” y del comercio ambulanie™. Segundo, porque el excedente neto no
diferencia entre la ganancia empresarial y la ganancia total. Resumiendo, el indicador que
tendremos que utilizar para medir las utilidades reinvertibles, estd sumamente abultado.

I.a segunda variable que consideraremos como integrante del financiamiento interno
es el consumo de capital fijo, que es un variable calculada para fines contables, que
consecuentemente no es reflejo preciso de la reposicidn del capital.

Los flujos de los créditos bancarios, tercera variable considerada, también se
encuentra abultada, porque incluye préstamos a actividades distintas de la inversién, como
el crédito por capital de trabajo, el crédito por adquisiciones de los bienes de consumo
duradero, etc.. Adicionalmente, no es posible a lo largo de todo el periodo distinguir entre
créditos de corto y largo plazo. De hecho, la desagregacion de esta informacidn en la
estadistica nacional s6lo se presenta entre 1960 y 1978.

Finalmente, el financiamiento externo a la economia se resume en el saldo de la
cuenta de capitales, deducido el aumento de los activos, €l cual también comparte con los
demads indicadores la caracteristica de abultamiento, porque dichos recursos pueden ser
otorgados para actividades distintas a la inversion, e incluso pueden dar lugar a duplicaciones
al ser destinados al sector financiero, como los préstamos interbancarios o a la especulacién
en el mercado de capitales.

4. Estructura del financiamiento de la inversion 1960/1994
Dado que los cambios institucionales internos y externos podrfan haber modificado la

estructura de las fuentes de financiamiento, y por esta via haber causado una inestabilidad no

™ El propio INEGI advierte que es incorrecto  considerar a este excedente “corno compuesto exclusivamente

por las utilidades generadas por empresas, ya que hay ingresos que en realidad corresponden al de profesionistas,
los que trabajan por cuenta propia y los gue atienden sus propios negocios; también debe considerarse que
existen negocios que emplean familiares sin pagarles sueldo alguno, cuyo trabajo reporta utilidad a los mismos”

(INEGI, 1988:21)
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atribuible a la ausencia de mecanismos de fondeo, se procederd a realizar una prucba
econométrica que nos asegure que la estructura de financiamiento habfa permanecido estable
a lo largo del periodo estudiado.

Para este fin se construyd una funcién que asocia la inversion bruta fija con sus
fuentes de financiamiento, a la cual se le aplicara la prueba de estabilidad de parametros junto
con las demas pruebas estadisticas y de diagnostico.

El mejor ajuste econométrico logrado se obtuvo con la especificacion de primera
diferencia doble logaritmica (que se denominé por la letra "L") deflactindose las variables
con el indice del productor 1980=100. De manera especifica se consideré como variable
dependiente a la formacién bruta de capital fijo (DLFBKFPR) y como independientes al
excedente neto de operacién (DLENPR), el consumo de capital fijo (DLCCFPR), el flujo
de créditos bancarios (DLCREDPR), el flujo de valores (DLVALPR), y el saldo de la
cuenta de capitales -descontando el aumento de activos (DLFINEXTPR). Sus resultados se
muestran en el cuadro A; las pruebas de raices unitarias y las pruebas de diagndsticos se
presentan respectivamente en los cuadro B y C (al final de la nota)

De la grafica D se desprende que los parametros de la funcién permanecieron estables
dentro del periodo estudiado, lo que nos permite rechazar la posibilidad de que la
inestabilidad observada pudiera ser resultado del cambio en la estructura de las fuentes de
financiamiento.

Los resultados del modelo econométrico arrojan dos conclusiones importantes sobre la
estructura del financiamiento de la inversién a lo largo del periodo 1960/94. Primero, las
principales fuentes de financiamiento de la inversién provienen de las utilidades de las
empresas y las fuentes externas de financiamiento a la empresa no son relevantes en la
determinacién de la inversion. Segundo, no obstante las profundas modificaciones
institucionales, la estructura de financiamiento de la inversién se mantuvo practicamente
inalterada.

Consecuentemente, se confirmé la hipdtesis que los cambios estructurales que
promovieron la desregulacion financiera (y en general del aparato productivo) no generaron
fondeo a la inversién productiva, mateniéndose la subperiodizacién, presentada en el punto 2

de esta nota, con base en las modificaciones institucionales.

132



CUADRO A

RESULTADOS ECONOMETRICOS

DL(FBKFPR) Coeficiente Testad Probabilidad

C -0.051850 -1.9024 06701

DLENPR 1.072144 4.699544 00001

DLCCFPR 0.634330 4.038772 .0004

DLCREDPR 0.096681 2.290638 0294

R2 ajustada: 0.44

Prueba “F” estadistica: 9.62 .00143
CUADRO B

PRUEBA DE RAICES UNITARIAS

Augmented Dickey-Fuller Urit Root Test

Variables Estadistico F. Valor Critico 1%
LFBKFPR -2,123138 -2,639
D(LFBKFPR) -3,732249 -2,6395
LENEPR -1,219929 -3,6496
D(LENEPR) -4,666349 -3,6576
LCCFPR -3,668421 -4,2712
D(LCCFPR) -5,07389 -4,2826
LCREDPR -1,269903 -2,6369
D(LCREDPR}) -4,185840 -2,6395
LVALPR 0,700715 -2,6369
D{LVALPR) -4,130893 -2,6395
LFINEXTPR 0,683796 -2,6369
D(LFINEXTPR) -5,637108 -2,6395
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CUADRO C

PRUEBA DE DIAGNOSTICO
Prueba de Correlacion Rezagos Cocficiente  F.estad Probabilidad
Durwin Watson 2.02
Breusch Godfrey 1 017 .8949
2 016 9833
3 070 97
Arch Test
i 1.44 23
2 0.96 39
3 0.59 .62
Heterocedasticidad
Sin términos Cruzados 1.50 21
Con términos Cruzados 1.69 14

Cusum Q (5%) siguiente pagina
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GRAFICA VI
PRUEBA DE ESTABILIDAD DE PARAMETROS
CUSUM, 5 % de significancia
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CAPITULO VI
PERIODO DE CRECIMIENTO Y ESTABILIDAD: 1960/71

El crecimiento econémico entre 1960/71 fue uno de los mas vigorosos y de mayor
estabilidad del periodo de la posguerra, lo cual es reflejado, entre otros indicadores, por el
alto crecimiento del producto interno bruto y de la inversion fija; una inflacion moderada -
menor a un digito- que no se diferencié mucho de la existente en EE.UU; tasa de cambio
estable -sin devaluaciones; tasa de interés con baja variabilidad (cuadro 1, A.E).

Estas condiciones pudieron presentarse porque no hubo especulacion en el mercado
internacional de capitales y el modelo de acumulacién interno oftecié al capital condiciones
atractivas de rentabilidad. De hecho, la salida de capitales fue practicamente nula,
representando menos de un 1% del PIB en el periodo (cuadro 1, A.E.).

De manera particular, a lo largo de este subperiodo, los agentes privados invirtieron
a un ritmo mas acelerado, teniendo una tasa de crecimiento superior a la inversién total, aun
cuando la inversién ptiblica representd mas la tercera parte del total (cuadro 2, AE. y
grafica VI-1); se empezd utilizar de modo generalizado los mecanismos de fondeo para el
financiamiento puiblico -encaje legal- y privado (v.g., el “encajonamiento” de créditos); y
proliferaron los bancos de desarrollo; acompafiado de un mercado de capitales sumamente
débil,

Lo anterior permite aseverar, de enirada, que México, en este periodo de rdpida
industrializacién, no siguié el modelo clasico de financiamiento de Inglaterra y EE.UU.,
sino que impulso, al igual que todos los paises que han intentado “alcanzar” el desarrollo,
un modelo con base en el mercado de créditos. Especificamente, nuestra hiptesis es que el
Estado generé mecanismos compensatorios que, ademas de reglamentar la actividad de
los agentes, normaron la actividad productiva, es decir, regularon los precios e
intervinieron directamente en la economia, lo cual, empero, s6lo fue funcional durante este
periodo por la estabilidad reinante en el mercado monetario mundial.

Considerando el entorno general descrito, analizaremos los mecanismos de
financiamiento de la inversion, asi como la recoleccién del ahorro por parte de las

instituciones financieras, para determinar las causas de la estabilidad en este periodo.
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1. Fuentes de financiamiento de la inversion.

En este apartado discutiremos la relacion entre las fuentes de financiamiento y la
inversion de los distintos agentes productivos, recordando que no disponemos de
informacidn exacta sobre las fuentes de financiamiento de la inversién privada y, por tanto,
para la total. O sea, no se conoce con precision las utilidades reinvertidas ni el monto de
créditos y valores que los agentes privados ocuparon para el financiamiento de la inversion.
De hecho, para este periodo, ni siquiera se dispone de informacioén sobre los créditos
privados, independientemente de los usos que le dieron estos agentes.

Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones y las planteadas en la nota
metodologica precedente sobre las limitaciones de las variables, dividiremos este apartado
en tres secciones, dedicados a revisar respectivamente el financiamiento de la inversion
total, puiblica y privada.

1.1 Financiamiento de la inversion

Durante la primera década del periodo en estudio, podemos aseverar que la principal
fuente de financiamiento fueron los recursos internos (excedente neto de operacion y el
consumo de capita fijo- ver grafica VI-2), lo cual puede explicarse por las caracteristicas
que tuvo el modelo de acumulacion dominante en México durante dichos afios. Este se bas6
en la sustitucion de bienes terminados -sustitucién liviana-, que requirié proporcionalmente
de menos recursos que la sustitucién de bienes intermedios y de capital, la cual se empezo
a imponer a partir de fines de esa década. Consecuentemente, se puede argumentar que no
se necesitaron de cuantiosos recursos externos a la empresa para ¢l financiamiento de la
inversion.

Considerando el orden de importancia de las fuentes de financiamiento con relacién
a la FBKF, encontramos que el excedente neto de operacién fue seguido por el consumo de
capital fijo; en tercer lugar estuvieron los créditos bancarios; en cuarto, el financiamiento
externo; y en ltimo término se situd la emisién de valores (cuadro 3, A.E.)

Lo anterior indica que el sistema financiero mexicano se caracterizé por basarse en
un sistema crediticio. El mercado de valores fue débil y delgado, tuvo pocos oferentes y
demandantes, debido a: 1) las elevadas tasas de interés reales pagadas a los valores de renta

fija gubernamental (ver Caso, 1970:143); 2) la deduccién impositiva de los valores de renta
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fija (que reforzo los altos rendimientos de estos instrumentos); y 3) la falta de decision
politica para realizar una reforma fiscal que funcionara de manera eficiente, lo cual reforzd
que las empresas continuaran “cerradas” (ie., no tuvieran estimulos para organizarse en
sociedades anonimas) para no declarar impuestos.

Sin embargo, se debe llamar la atencién que, pese a la baja relacién de la emision
de valores con respecto al monto de inversién, éste fue el indicador que mas crecié durante
el periodo (cuadro 3.1, A.E.). Ello se debié a que, desde 1964, el gobierno dinamizo la
politica de “encaje legal” para financiar el gasto piiblico. De hecho, el agente que mas
emitié valores de renta fija fue el gobierno federal, teniendo al final del periodo €l control
casi completo de éstos.

Con respecto a la estructura crediticia podemos sefialar que el principal destinatario
de éstos fueron las empresas (donde se incluyen a las privadas, estatales y los organismos
descentralizados), predominando los créditos de mediano plazo (mds de un afio: cuadro 4.2,
A.E) y siendo los principales prestamistas los bancos privados y mixtos, con una
participacién de 64% en el total, seguido por las instituciones nacionales de crédito (bancos
de desarrollo) con una participacion de 37% (cuadro 4.3, A.E.). En consecuencia, aparece
un segundo “mecanismo compensatorio” del periodo de sustitucién de importaciones, que
es la participacién de los bancos de desarrollo en la emision de créditos a sectores
productivos y sociales determinados.

Finalmente, con respecto al endeudamiento exferno, éste se caracterizO por ser
predominantemente publico y de largo plazo, aunque la inversidn extranjera directa
representé una fuerte afluencia de recursos externos (cuadro 6, A.E). En este subperiodo, la
afluencia de recursos externos fue un factor estabilizador de la economia, en tanto éstos
fueron de largo plazo.

Resumiendo, encontramos que durante este subperiodo las principales fuentes de
financiamiento fueron los recursos internos, debido a las particularidades que asumié la
industrializacion y se utilizaron varios mecanismos compensatorios que posteriormente
adquirieron gran importancia, como el encaje legal, la intervencion estatal en el gasto de la

inversién y su financiamiento (gasto piblico e intervencién de los bancos de desarrollo).
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1.2 Financiamiento de la inversion ptiblica

Recordemos que la inversidén publica, en este periodo, tuvo una participacién de
35%, dividiéndose en partes relativamente iguales entre la inversién del gobierno federal
(que esta compuesta por obras publicas y de construccién y de fomento y de conservacion)
y de las empresas de control estatal y organismos descentralizados (cuadro 2, A.E.).

Con respecto a la estructura de financiamiento de las empresas y organismos
descentralizados, encontramos que entre 1965/71, la fuente principal de recursos provino
de los ingresos propios (incluye el ahorro en cuenta corriente y los ingresos por concepto de
capital), ocupando un alejado segundo lugar el financiamiento interno y externo, con
participaciones de 82%, 14% y 11%, respectivamente (cuadro 7, A.E.).

1.3 Financiamiento de la inversion privada: andlisis de la inversion de las empresas

El analisis sobre la estructura del financiamiento de la inversion privada lo haremos
a partir del examen de las fuentes de la inversién del conjunto de las empresas (donde
aquella representa 66% v la publica 18%"), porque no se dispone de informacién sobre el
volumen demandado por los agentes privados.

Nuevamente encontramos que, a nivel de las empresas, el financiamiento interno
ocupé el primer lugar con relacion al volumen de la inversidn, le sigue en importancia el
flujo de créditos bancarios, después el financiamiento externo y en ultimo lugar se
encuentran los valores (cuadro 8, A.E.), que tuvieron una tasa de crecimiento negativa,
infiriéndose con cllo que fueron utilizados fundamentalmente para financiar el gasto
publico, diferente de la inversion. O sea, en la inversion ptiblica ni privada no tuvo no tuvo
incidencia directa el mecanismo compensatorio del encaje legal.

Con respecto a las fuentes de financiamiento de la inversion privada Gnicamente se
pudo calcular el monto de créditos disponibles para el sector privado™, y al respecto
podemos sefialar que éstos representaron el 92% del total (cuadro 4, A.E.); aunque en

proporcién a la inversion privada, éstos apenas lograron una participacién de 32%, lo cual

" Se refiere a la inversion piiblica en empresas y organismos descentralizados.

? Debe llamarse la atencién que esta variable esta sumamente abultada, porque se calculd a través de la
diferencia del total de créditos emitidos por el sector bancario menos el monto utilizado por el sector ptiblico
en inversion, y es muy probable que éste haya solicitado préstamos para otro tipo de actividades (v.g., gasto
publico corriente).
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indicaria -con todas las reservas del caso- que la principal fuente de financiamiento de la
inversion privada fueron las utilidades retenidas.
2. Captacion de recursos

Recordemos que la captacién de recursos es un elemento importante en el fondeo de
la inversion, porque indica si el sistema bancario pudo restituir los fondos “revolventes”
con base en los cuales se otorgan los créditos. En otras palabras, este andlisis permite
determinar si el sistema bancario captd los ahorros generados por el proceso productivo
para asegurar la estabilidad del sistema financiero.

Previo a esta discusiéon debemos sefialar que el sistema financiero mexicano,
especialmente durante estos afios, se basé en una estructura de cardcter crediticio, lo cual
implica que la banca emitio créditos de corto y largo plazo, porque no existié un mercado
de valores robusto que pudiese fondear la inversion. Consecuentemente, serd relevante
analizar, ademas del monto de la captacidn, su liquidez, debido a que bajo este esquema las
obligaciones bancarias de largo plazo pueden sustituir la emision de acciones y titulos.

Particularmente, la estructura bancaria de este periodo se baso en la especializacion,
es decir, independientemente de que los bancos fueran ptiblicos y privados debian atender a
sectores y/o actividades especificas”™.

La banca privada se subdividié en instituciones de depositos, financieras,
hipotecarias, de capitalizacion, fiduciarias y de ahorro y préstamos para la vivienda. La
banca nacional (de desarrollo), a pesar de que no estuvo regida bajo esa estructura, atendia
actividades especificas y tenia el objetivo de “canalizar parte del ahorro nacional a sectores
prioritarios de la economia (Fadl, Comercio Exterior, enero 1995), credndose entre otros
bancos el Bangricola (1926), el Banco Nacional Hipotecario, el Urbano y de Obras Publicas
(1933), Nacional Financiera (1934), etc, hasta totalizar 19 instituciones en 1960 y 28 en
1971.

En este contexto, el mercado de dinero correspondié principalmente a la actividad
de los bancos de depdsito, v el mercado de capitales a las sociedades financieras y los

bancos hipotecarios. (Mayores referencias, Martinez Borja, 1991:53).

7 La legislacion bancaria que determind la organizacion de este sector con base en la especializacion surgié
en 1941, con la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares.
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2.1 Captacion de los recursos y su liquidez

La captacién de los recursos por el sistema bancario, durante el subperiodo 1960/71
fue principalmente en moneda nacional, s6lo el 12% del total se capté en moneda extranjera
(cuadro 11, A.E.).

Los agentes que captaron moneda extranjera en mayor proporcidn fueron las
instituciones de crédito nacional mientras que la banca privada y mixta fue la entidad
crediticia que capté més recursos en moneda nacional; destacdndose la participacion de las
instituciones financieras y los bancos de depésito (cuadro 11.1 A.E.). La participacion de
las primeras puede explicarse por los altos rendimientos que ofrecieron, asi como la
liquidez virtual en sus instrumentos financieros.

La estructura de la captacién descrita anteriormente indica que los préstamos
internacionales fueron canalizados a las instituciones nacionales de crédito; y que la banca
privada y mixta, que presté créditos en mayor proporcion, restituy su fondo “revolvente”,
mediante la captacién del ahorro nacional. Consecuentemente, se recolecté por las

instituciones financieras el ahorro generado por la inversion.

Con referencia a la liquidez de la captacién, predominaron los instrumentos
bancarios de corto plazo y las aceptaciones bancarias. Incluso, para dicho periodo no se
consignan los instrumentos de largo plazo en los agregados monetarios (cuadro 10, A.E.)

Sin embargo, debe registrarse que, a partir de 1965, las autoridades permitieron a las
sociedades financieras generar certificados financieros a plazos de dos a cinco aflos; en
1966, de seis a diez afios; y en 1969 se crearon los certificados de depositos fijos a once y
doce afios. (Sanchez Lugo, 1976:39).

Entonces, no obstante la emision de estos instrumentos financieros, podemos
sefialar que las obligaciones del sistema financiero fueron predominantemente de corto
plazo, debido a que las sociedades financieras recompraban estos titulos a la par y a la
vista™,

Bajo este contexto, la estabilidad del sistema financiero se puede explicar por

politicas estatales eficientes para generar estabilidad en el crecimiento y “por la relativa

™ Caso (1970) sefialé que los bancos se comprometian a recomprar ante cualquier evento dichos titulos,
provocando con ello que Ia captacién de recursos de largo plazo fuera relativamente ficticia
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estabilidad de los precios internos y externos y en el diferencial entre las tasas de interés
nacionales y extranjeras” (Sanchez Lugo, 1976:379). Es decir, incidi6 el factor interno
como externo para explicar la estabilidad del sistema financiero.

Este mismo autor sefiala que a partir de 1969 aparecen los primeros signos de
inestabilidad de los mercados financieros internacionales, debido a que el capital nacional
se le representa una oportunidad alternativa de valorizar su capital adelantado. Esta
inestabilidad fue neutralizada a nivel nacional mediante un aumento de los rendimientos de
todos los instrumentos financieros y la desaparicion de los instrumentos financieros
superiores a dos afios. En 1972 se dejaron de emitir los certificados financieros de seis y
diez afios v los depdsitos fijos de once y doce afios.

En consecuencia, es posible inferir que la estabilidad financiera nacional se debid a
la armonia del mercado internacional, que desincentivé fugas de capital, permitiendo con
ello mantener bajas tasas reales de interés con tipos de cambio fijos, promoviendo la
circulacion del capital desde la esfera financiera a la productiva. O sea, el ahorro generado
por el crecimiento se mantuvo en la esfera nacional, con bajas tasas de interés
3. Estabilidad del sistema econdmico

Las condiciones de estabilidad del sistema econémico provinieron de las
caracteristicas del entorno internacional y los acuerdos politicos en el ambito nacional. En
otras palabras, en México se pudo desarrollar una intervencién estatal activa en la
economia e imponer mecanismos compensatorios que no desencadenaron incertidumbre en
los agentes privados porque el capital no tenia opciones redituables alternativas.

La base del sistema financiero durante estos afios fue el régimen de libertad
cambiaria, que permiti6 a los agentes productivos que operaron en el pafs transformar sus
excedentes a moneda extranjera y retirarlos libremente de la esfera de la circulacion
nacional. El Estado, para impedir la fuga del ahorro interno, debié: a) mantener una tasa de
interés real superior a la internacional (se considera la tasa de interés de EE.UU., como
representativa de esta ultima -cuadro 1, A.E); b) evitar procesos inflacionarios que
erosionaran la tasa de interés real; y ¢) mantener estable y competitiva la tasa de cambio.

Las condiciones de estabilidad anteriormente sefialadas generan un incremento en

el costo del financiamiento. O sea, en México, por mantener el régimen de libertad
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cambiaria, el ahorro financiero recibié mayores rendimientos, lo cual indudablemente
atentd en contra de las ganancias productivas y el volumen de la inversion fija.

No obstante las anteriores condiciones, en este periodo se pudo manteper la
estabilidad, por los acuerdos del Sistema Bretton Woods (SBW) y los pactos entre los
sectores productivos. De manera especifica, el SBW garantiz6 tasas de interés relativamente
estables y bajas. Asimismo, proporciond en cantidad suficiente recursos externos
(piblicos v de largo plazo) para estabilizar el comercio internacional, pero sin generar
excesos que alentaran la especulacion del capital. También existié un régimen de paridad
fija de la tasa de cambio, eliminédndose un fuerte elemento de incertidumbre.

La estabilidad en la esfera nacional proviene de los acuerdos que se pactaron y
respetaron entre las diferentes fracciones de capital. Especificamente, con estas
condiciones el gobierno impulsé tres politicas de financiamiento: el encaje legal, el
“encajonamiento” de créditos y el impulso de los bancos de desarrollo. Los agenies
productivos sc basaron fundamentalmente en sus recursos propios para financiar la
inversion.

Los bancos privados no rechazaron la politica de encaje legal y, por tanto, actuaron
como financieros del gobierno, debido a que la tenencia de valores de renta fija les
redituaba altas ganancia con reducidos mérgenes de inseguridad. De hecho, Tello, en
oposicion a Brother y Solis”, pero coincidente con Fitzgerald”, sostuvo que hubo un
acuerdo entre la fraccidn de la clase dominante que representé al capital financiero y el
Estado, mediante el cual éste recibié recursos que financiaron el gasto publico, a cambio de
no realizar una reforma tributaria”’, lo cual implicé que dicho financiamiento no fuera
barato.

En otras palabras, la politica de encaje legal se basé en una alianza de clases entre la
fraccion que controlé el Estado y el capital financiero, donde el primero renuncié a la tarea

de captar recursos de manera directa, entregando dicha funcion a la banca privada, Entre

7" Brother y Solis sostuvieron que la politica de encaje legal obligd a los bancos privados a proporcionar
créditos barato al gobierno, Mayores referencias Tello (1984).

" Fitzgerald apunta que hubo acuerdo entre las autoridades financieras y los representantes del capital
privado para financiar un moderado déficit fiscal a cambio que no se lievara una reforma fiscal (Tello, 1984).
77 La ausencia de la reforma politica permitié mantener en el anonimato las acciones y los bonos para fines
fiscales. Ademas, hubo un trato comparativamente favorable a los bancos en materia fiscal.
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1960/71 ello no provocd inestabilidad del sistema financiero, porque la banca privada
“cumplié™ con el acuerdo y no hubo alicientes para la fuga de capitales. Sin embargo, en la
década siguiente, la combinacién de agotamiento del modelo de acumulacidén con la
inestabilidad del sistema financiero internacional, junto con la libertad cambiaria,
provocaron una fuerte fuga de capitales, que fue Ia semilla que desestabilizé el sistema
financiero nacional.

El mecanismo compensatorio que siguié en importancia fue la politica selectiva de
créditos, instrumentada a través de las instituciones de crédito nacionales y fideicomisos
especiales, los cuales obtuvieron recursos del gobierno federal y de los bancos privados y
mixtos. Por el lado de los bancos privados, el Banco de México utilizo instrumentos como
redescuentos, reglamentacién para la cobertura de los valores emitidos por instituciones de
crédito, topes de crecimiento en la captacién en ciertos instrumentos y convenios especiales
que permitieron canalizar recursos hacia la produccién mediante fideicomisos especiales.
Este conjunto de politicas, empero, no tuvo una importancia cuantitativa en el
financiamiento de la inversién.

Durante este periodo, el sector privado pudo financiar su crecimiento de manera
estable, obteniendo suficientes recursos para financiar su inversién y apoyos estatales
indirectos que subsidiaron a la actividad productiva privada, como la inversién en
infraestructura que realizé el gobierno federal, y precios bajos en las mercancias producidas
por las empresas piiblicas, que en ese periodo se concentraron en la electricidad, produccion
de bienes agropecuarios (que implico bajos salarios), etc. Asimismo, existi¢ estabilidad en
el sistema financiero nacional e internacional que no distrajo ahorro interno del sector
productivo, es decir, no hubo fugas de capital significativas; y, debe recordarse, que en
dicho periodo el monto de recursos de la inversién privada no fue significativo, porque
éstos centraron su actividad en la sustitucién liviana de importaciones, que necesité de
proporcionalmente menos recursos. Los proyectos y las empresas que requirieron de
proporcionalmente mas capital (v.g., PEMEX, CFE, infraestructura, etc..) fueron ejecutados

por ¢l gobierno federal, o bien por la inversién extranjera directa, como fue el caso de la

industria metalmecanica.
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Podemos finalizar diciendo que Ja base de la estabilidad financiera del petiodo se
debid al Sistema Bretton Woods y, especialmente, a los altos rendimientos que, en México,
se otorgd al capital financiero, asi como a los mecanismos compensatorios destinados a
dirigir los créditos al sector productivo y recolectar el ahorro generado por ¢éstos. La gran
diferencia entre el sistema financiero (que se impuso en México durante el periodo) y otros
pafses en desarrollo exitosos que, incluso, iniciaron posteriormente su industrializacion
(v.g., Corea del Sur) fue, por un lado, permitir que la captacion de los recursos se hiciera
por parte del sector bancario privado; y por el otro, imponer un régimen de libre
convertibilidad de la moneda, que fue la semilla que desencadend la destruccion del sistema
financiero del modelo de sustitucién de importaciones, cuando el Sistema Bretton Woods
desaparecio.

CONCLUSIONES

El analisis estadistico llevado a cabo muestra que el periodo 1960/71, en que se
observa crecimiento con estabilidad, el financiamiento de la inversién utilizd
fundamentalmente recursos propios de las empresas, tanto a nivel de los agentes privados
como publicos, aunque estos Ultimos en menor medida.

No obstante lo anterior, ademas de las politicas estatales destinadas a generar
ahorros (a través del gasto publico en inversién, encajonamiento de créditos, creacién de
instituciones nacionales de créditos) existieron politicas para recolectarlos mediante el
encaje legal.

Productos de los mecanismos compensatorios de este periodo y la estabilidad
monetaria internacional, las utilidades generadas por la inversion se retuvieron en el pais, y
se canalizaron al sistema bancario, reponiéndose su fondo “revolvente™; y ni las empresas
ni otros agentes se endeudaron considerablemente, lo cual evitd presiones inflacionarias y
déficit fiscal.

La intermediacion financiera se realiz6 principalmente en moneda nacional y, no
obstante que imperaba la libertad cambiaria, no hubo fugas de capital, porque la tasa de
interés se mantuvo competitiva respecto al exterior y la paridad del tipo de cambio se

mantuvo inalterada.

147



A lo largo de este periodo los acuerdos del Sistema Bretton Woods garantizaron la
estabilidad en los flujos de capital y suficientes préstamos externos, a precios bajos y plazos
largos, que permitieron financiar las importaciones necesarias para el proceso de
crecimiento. Consecuentemente, no se presento crisis por pago de la deuda externa.

Debe llamarse la atencion a que la particularidad del medelo de sustitucion de
importaciones mexicano, frente a similares experiencias en el sudeste asidtico, fue la libre
convertibilidad de la moneda, la ausencia de fuertes lazos entre el capital productivo y
financiero (conglomerados financieros-productivos); y el hecho que el gasto publico se
fondeo mediante el encaje legal, con la singularidad, de que el Estado cedid a la banca
privado y mixta la capitacién del ahorro interno. Estas condiciones, amen de representar
estabilidad durante la década de los sesenta, generaron la debilidad del sistema financiero

que en el siguiente periodo dio lugar a la crisis de 1982.
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CAPITULO VII
ALTO CRECIMIENTO E INESTABILIDAD FINANCIERA: 1972/82

En México, el periodo de 1972/82 fue el dltimo de rapido crecimiento econémico
de este siglo y, al igual que la etapa anterior, se ubicé en el modelo de acumulacion con
sustitucién de importaciones, que se distinguié por una amplia participacion del Estado en
la actividad econdmica, la cual fue marcadamente superior a la ocurrida en la década ante-
rior, pero se caracterizé por ser altamente inestable, lo que se debid a factores externos e
internos.

En ¢l ambito externo, el rompimiento del SBW ampli6 la oferta de los recursos pri-
vados internacionales de corto plazo y transform6 el régimen cambiario de paridad fija a
flotante lo que provocé fuertes variaciones de las tasas de interés externas. Este conjunto de
factores debilitd al modelo de acumulacién dominante en México (sustitucién de importa-
ciones); manifestandose a través de arranques y frenos en el crecimiento econémico, incre-
mento de las tasas de interés nominales nacionales que pasaron de 9% en 1972 a 55% en
1982 y aceleracion de la inflacidn, que tornaron negativas a las tasas de interés reales; hu-
bo una constante y creciente fuga de capitales que representd durante el periodo un acu-
mulado de 1.8% con respecto al PIB; y ocurrieron dos macrodevaluaciones (1976 y 1982)
que incrementaron tres veces la tasa de cambio (cuadro 1, AE).

Todos estos elementos (junto con el aumento en 1982 de las tasas de interés exter-
nas y la restriccién de créditos internacionales) provocaron el estallamiento de la crisis de
1982, que termind por sepultar al modelo de sustitucién de importaciones.

En este periodo se conservaron los mecanismos compensatorios de la etapa anterior
(ie., se mantuvo, aunque simplificé el encaje legal; aumentd el numero bancos de desarro-
llo, asi como su proporcién respecto al total de créditos otorgados; se incremento la partici-
pacion estatal directa en la economia; y ocurrieron modificaciones institucionales en el sis-
tema financiero que abarcaron la creacidn de la banca muitiple, el fomento a la conforma-
cion de grupos privados nacionales (G.P.N.), las reformas al mercado bursatil, la emisién de
Certificados de la Tesoreria (CETES), la internacionalizacién de la banca privada que fue
expropiada, y finalmente la imposicién, aunque por un brevisimo periodo, del control de

cambios.
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La participacién estatal en la economia adquirié particularidades especificas en este
periodo. En el &mbito de la inversion, su participacién en el total se incrementd en casi diez
puntos con respecto al periodo anterior y su tasa de crecimiento se duplicd, especialmente
en el rubro de organismos descentralizados y empresas del gobierno federal, o sea, ¢l Esta-
do aumenté su intervencion en la esfera empresarial (cuadro 2. A.E y gréfica V1.1.).

El incremento de la inversién publica respondié a la reduccién de la tasa de creci-
miento de la inversién privada, es decir, adopté un cardcter contra ciclico. En ofras pala-
bras, cuando el crecimiento econémico empezo a mostrar signos de debilidad (reducidas
tasas de crecimiento), el Estado ejercié un mayor gasto publico y, particularmente, mayor
inversidn, para mantener la tasa de crecimiento del producto y, especialmente, del empleo.
Debe resaltarse que la intervencién estatal en la economia no respondié a una politica de
fortificacién productiva en determinados sectores econémicos que, posteriormente, pudie-
sen ser los motores de crecimiento y/o asegurar el financiamiento de las importaciones.

El gasto publico estatal no garantizé un crecimiento autosostenible, diferencidndose
con ello de los paises del sudeste asiatico, donde se intervino en determinados sectores para
convertirlos en ejes del crecimiento y en los proveedores de divisas para financiar las im-
portaciones.

Por el contrario, sostendremos, que durante estos afios en México, la intervencién
estatal fue ineficiente y creé inestabilidad. Particularmente se implementé una politica de
subsidios al sector privado, a través de medidas tendientes a reducir sus costos™ y a incre-
mentar sus utilidades, sin garantizar la reinversion de dichos recursos en la produccion, ni
generar compromisos tendientes a aumentar Ia productividad, competitividad y eficiencia
productiva; ademds, la proteccién al mercado interno fue jlimitada en el tiempo, y s6lo in-
cluy6 productos finales y duraderos con mercados restringidos al poder de compra de las

clases medias y altas.

7 a reduccion de los costos de produccién privados se logré mediante cnantiosas obras de infraestructura y
una politica de subsidios, directa e indirecta, a los factores de la produccién (precios bajos de insumos con-
trolados por el Estado, tales como agua, gasoling, etc.. y reduccién del costo de mano de obra a través de
subsidios a los alimentos, educacién, salud, etc...)
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Para evaluar los cambios surgidos en este periodo expondremos dichas politicas y
posteriormente analizaremos las fuentes de financiamiento de la inversion total, publica y
privada, asf como la estructura de captacion del sistema financiero.

1. Reformas institucionales

Entre las politicas mas importantes destinadas a crear un proceso de fondeo de la
inversion se encuentran la promocion al mercado de valores el impulso a los grupos priva-
dos nacionales (G.P.N.) y hacia los grupos financieros.

En 1975 se inicié la promocién del mercado de valores mediante la promulgacion
de la Ley del Mercado de Valores que otorgéd al mercado bursatil su propio marco juridi-
co™.

De manera particular, en 1976 (después de la primera devaluacién del periodo), el
mercado de valores empez6 a tener un crecimiento significativo, a través del cual se busco
implantar y desarrollar una politica de financiamiento directo a la inversion, por lo que se
promovieron una serie de medidas de fomento al mercado bursdtil, incluyendo estimulos y
exenciones fiscales®™, destacandose los créditos bancarios en apoyo al mercado de valores
que, efectivamente, consiguieron en 1978 un fuerte crecimiento de la actividad bursati®'.

Sin embargo, la agilizacion del mercado bursatil no se apoy6 en la emisién de nue-
vas acciones; por el contrario, se basé en movimientos especulativos del mercado secunda-
rio, v la emisién de nuevas acciones coincidié con el primer desplome bursatil que provo-

co una fuerte incertidumbre sobre la efectividad de esta fuente como generadora de recur-

sos para la inversion.

 Entre las principales modificaciones se consideran las siguientes. En 1975 ¢l mercado de valores dej6 de
ser una institucion auxiliar de crédito y de estar regulada como tal, y se fusionaron las bolsas de valores de
México, Guadalajara y Monterrey en un organismo de caracter nacional denominado Bolsa Mexicana de
Valores. En abril de 1978 se cre6 el Instituto de Depésito de Valores (IDV) que funciona como depositario
de valores bursatiles.

* Entre las politicas para estintular a al mercado bursatil se encuentran:

a) Cajones para estimular la inversion en acciones de los departamentos de ahorro que en 1976 fueron de
4.2% para los valores bursatiles y de 2.1% para financiar a las bolsa de valores

b) Se aprobaron medidas como exenciones fiscales de ganancias de capital de operaciones bursatiles; autori-
zacién para la mexicanizacién de las empresas de capital extranjero mayoritario a través de la Bolsa de Valo-
res (mayores referencias, Cardero y Quijano en Quijano coord. 1983:233)

8! Cardero y Quijano reportan que en 1978  los pesos transados en la bolsa de valores mostraron una tasa de
crecimiento de 424% con respecto al afio anterior y la euforia alcanzé a emisores, casas de bolsa y piblico en
general (Mayores referencias Quijano y Cardero en Quijano, 1983: 233).
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El fracaso de estas politicas era previsible y sus causas fueron diversas. Primero, se
debe enunciar la no realizacion de las reformas fiscales, lo cual actudé como una limitante,
desde el periodo pasado, al mercado de valores”. Segundo, Cardero y Quijano afiaden que
se debi6 a la recesion mundial en un contexto de fuerte movilidad de capitales privados
internacionales. Tercero, hubo una débil supervisién de las autoridades fiscales para que
los estimulos otorgados fueran efectivamente utilizados en la promocion del mercado pri-
mario de acciones. Asi, las politicas de exenciones y subsidios fueron desviadas de su pro-
posito inicial, que fue ampliar el fondeo para la inversion productiva, aprovechandose de
ello el sector bancario para desarrollar movimientos especulativos, con el tnico fin de am-
pliar sus ganancias. Al respecto estos autores apuntan:

“ILas acciones empezaron a rotar a intensa velocidad al amparo del crédito que las insti-
tuciones financieras proporcionaron. Si bien la intencién del gobierno parece haber si-
do promover una opci6n de financiamiento directa para las unidades productivas, éstas
no utilizaron a la bolsa con ese proposito” (Cardero y Quijano, 1983:236).

En suma, el fracaso fue inevitable, debido a que no se logré imponer un mercado
de capitales “robusto”®. Especificamente, faltaron medidas tendientes a incrementar la
ampliacion del mimero de usuarios del mercado de valores, tanto a niveles de oferentes
como de demandantes, para evitar que un grupo pequefio especulara con los precios de
las acciones; y tampoco hubo politicas de fomento al mercado primario mediante el
impulso a emisiones de acciones nuevas, mediante reformas impositivas y politicas
institucionales destinadas a respaldar dichos instrumentos, especialmente si proviniesen
de pequefias empresas. Por tanto, la estructura del fondeo, en este periodo, sigui6 basan-
dose en el mercado de créditos, caracteristica que se compartié con el periodo pasado.

Una segunda politica impulsada por el Estado, en esos afios, fue la promocién gru-

pos privados nacionales, que tuvo como objetivo crear grandes consorcios productivos y
ligar la estructura productiva con la bancaria, para lo cual se emitieron, en 1973, leyes de

promocion a la inversién mexicana y se reguld la inversién extranjera directa; y en 1975

%2 Recordemos que en el capitulo anterior se sostuvo que las empresas preferian mantenerse “cerradas” para

no declarar impuestos.
83 ,a definicién de la funcionalidad del mercado de capitales se discutid en el capitulo 1V, apartado 1.
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se normé la transferencia tecnologica. En este contexto se empezaron a difundir los hol-
dings, para los cuales se establecieron estimulos, ayudas y facilidades®.

Los principales apoyos se centraron en reducciones impositivas, por periodos entre
cinco y diez afios; posteriormente se instrumentaron los Certificados de Promocion Fiscal
(CEPROFI) -créditos fiscales que podian ser descontados de los impuestos-; y, en 1981, se
introdujeron nuevas disposiciones que eximieron a los G.P.N. de pagar impuestos sobre sus
dividendos, siempre y cuando fueran reinvertidos (ver Jacobs 1982:29).

A pesar del aumento de los holdings®, no crecié de manera sustancial la inversion
privada durante el periodo; ademds, estudios especificos sobre los G.P.N. indican que no
toda su ampliacion se hizo con base en gastos de inversién. Algunos grupos como VISA,
ALFA y VITRO se expandieron mediante adquisiciones.

Las razones del fracaso de esta politica fueron diversas, entre las cuales se debe
destacar las relaciones de las grandes empresas con la banca, que fueron sumamente desi-
guales, y no hubo un marco institucional que las rigiera®.

En consecuencia, los G.P.N., en el plano financiero, no lograron articular una rela-
cién estable entre la banca vy la industria, a la manera que lo hicicron los paises que desa-
rrollaron el fondeo en el mercado de créditos (Alemania, Francia, Japon, Corea, etc..). Ja-
cobs (1982:30), teniendo como referencia un estudio empirico sobre la evolucion de los

(G.P.N., sostiene:

“e] crecimiento industrial y la actividad bancaria local no parecen estar articulados, en el
sentido que la actividad bancaria seria considerada como un negocio rentable mas. Esta
apreciacién tentativa se basa en el hecho de que no pudimos encontrar diferencias im-
portantes en las formas de financiamiento entre los grupos con banco y los que no lo

¥ De acuerdo con Jacobs ( 1982), el grueso de las medidas de aliento a los Grupos Privades Nacionales se
encontré bajo dos leyes ya existentes, que fueron: a) la ley que declara de utilidad nacional el establecimiento
y ampliacién de empresas y, b) el decreto que establece los estimulos, ayudas y facilidades que se otorga-
ban a las empresas industriales para propiciar la descentralizacion industrial y el desarrollo regional.

5 En 1979 existian 39 holdings entre las 500 mayores empresas y en 1980 aumentaron a 90. (Jacobs
1982:29)

8 Tello (1984) encontrd tres modalidades de actuacion. Unas empresas crearon sus propios bancos (SERFIN,
COMERMEX y BANPAIS) y operaron como un todo estructurado; un segundo tipo de relacion se caracteri-
z6 por ser menos formal y estrecho, y aunque no hubo una empresa holding existié un grupo que operé con
bastante unidad (ATLANTICO y CREMI); y, finalmente, existié una préctica donde la banca compro me-
diante adquisicion de un porcentaje de capital social un grupo de empresas, y en este tipo de relacién los
intereses bancarios predominaron sobre los demas (BANCOMER Y BANAMEX).
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tienen y a su vez, entre el comportamiento financiero de los G.P.N. y el conjunto de la
industria”

Es mas, estos grupos realizaron el fondeo de su inversion con base en créditos ex-
ternos, al igual que las empresas estatales y los organismos descentralizados, lo cual provo-
¢6 que las devaluaciones de 1982 debilitaran fuertemente su posicion, y debieron ser res-
catados en 1983 por el Fideicomiso de Riesgo Cambiario (FICORCA). La tercera y ulti-
ma politica estatal relevante a considerar fue €l impulso a los grupos financieros®’ mediante
su introduccidén a la legislacion bancaria, con el fin de facilitar la creacion de lazos entre las
instituciones del mercado de dinero y de capitales (bancos de depdsitos, hipotecarios, fi-
nancieras, compafiias de seguros, etc) hasta la creacion de la banca multiple®, generando
con ello una reforma a la legislacién bancaria en 1974 y que entrd en vigor el 18 de marzo
de 1976. Este cambio institucional respondié a los cambios del orden monetario mundial
que se encaminaba a imponer un sistema financiero globalizado. Esta politica fue mas
eficiente que las demas. En 1978 empezaron a predominar los bancos multiples y a desapa-
recer la banca especializada. Debemos recordar que la banca miiltiple tuvo sus origenes en
el sistema financiero aleman, aunque el modelo impuesto en México (y, en general, en to-
dos los pafses) disté mucho del original, porque se aglutiné a todas las funciones de la ban-
ca especializada (de depdsitos, de inversion, etc) y todos los sectores (hipotecarios, indus-
triales, comerciales, agricola, etc..) sin diferenciar la reglamentacion de requisitos de pro-
teccidn entre créditos de corto y largo plazo®. El objetivo de la banca multiple fue ofrecer
créditos con diversos plazos que estuvieran protegidos con la captacién de recursos del
pliblico, también con distintos plazos, para asi restituir el fondo “revolvente” y reducir la

inestabilidad inherente al crecimiento econdmico. Esta politica, a diferencia de las anterio-

¥ Los grupos financieros se definieron como “asociaciones, una veces formal y otras solo informal, de insti-
tuciones de crédito de igual o diferente naturaleza”, y su legislacién tuvo como objetivo imponer “la obliga-
cién de seguir una politica financiera coordinada y de establecer un sistema de garantias reciproca en caso de
pérdida de sus capitales pagados” FINASA “La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares,”, citado en Tello 1984:30.

8 Se definié a la banca miltiple como “personas morales que de acuerdo con su concesion puedan realizar
todas las operaciones crediticias, o sea, las de depésito, financieras, hipotecarias, de ahorro y fiduciarias, asi
como los servicios bancarios complementarios y operar con todo tipo de inversiones y plazos”, en FINASA,
citada en Tello 1984:31.

8 {Una de las medidas para promover fa creacion de Ia banca miltiple fue imponer una sola tasa de encaje
legal, desapareciendo la diferencia de encaje entre los instrumentos y las regiones, v la absoluta con la mar-

ginal.
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res, logré efectivamente modificar el sistema financiero mexicano, y nos resta determinar si
tuvo la eficacia esperada: ampliar el financiamiento hacia la inversién con bases estables, o
sea, generar instrumentos de fondeo. Por consiguiente, este Gltimo elemento sera central en
el analisis empirico, porque tuvo la intencién de acuerdo a Bazdresch, Petricciolli etc., de
asegurar un financiamiento de mayor plazo a la industria y una captacion mas cficiente y
diversificada de los recursos generados por la actividad productiva,
2. Fuentes de financiamiento

A nivel general podemos sostener que se mantuvieron las caracteristicas del sistema
financiero del periodo anterior, o sea, imperé el mercado de créditos con los correspon-
dientes mecanismos compensatorios y se mantuvo la predominancia de los recursos inter-
nos en el financiamiento de la inversion, no obstante las reformas institucionales anterior-
mente comentadas.

2.1 Financiamiento de la inversion total

A pesar de que se mantuvieron los mecanismos de financiamiento del periodo ante-
rior, existieron fuertes vaivenes en cuanto al orden de magnitudes de las variables que in-
tervinieron en el financiamiento de la inversién. No obstante, que las fuentes internas de
financiamiento fueron las de mayor magnitud en relacion con la FBKF, la participacién de
las fuentes de financiamiento externas a la empresa aumentaron considerablemente, dupli-
candose los créditos v el financiamiento externo y se triplicé el monto de los valores
(cuadro 3, A.E.). Si analizamos las tasas de crecimiento medias anuales de las anteriores
variables nos percatamos que, por orden ascendente, tuvieron mayor crecimiento: los
flujos de valores (33%), los flujos de crédito (26%), el saldo de la cuenta de capitales
(21%); el consumo de capital fijo (7%) y el excedente neto de operaciones (5.2%) -cuadro
3.1, AE.

Con base en lo anterior debe resaltarse que estos afios, en comparacion con todo el
periodo, las fuentes internas de financiamiento de la empresa se caracterizaron por tener
una reduccién significativa con respecto a la inversién (ver grafica VI1.2), lo cual indicaria
que tendrian una mayor importancia las fuentes externas de financiamiento a la empresa,

especialmente los créditos bancarios nacionales. Lo anterior no implica que el excedente
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neto de explotacion dejara de ocupar su primer lugar en las fuentes de financiamiento de la
inversién.

Los rasgos generales de esta fuente de financiamiento, durante el periodo, fueron: a)
crecimiento acelerado de los créditos publicos, aumentando considerablemente la participa-
cion de éstos en el crédito total (paso de 12% a 54% entre los periodos 1961/71 y 1972/82,
cuadro 4.1, A.E.), llegando a representar casi la mitad de los créditos otorgados  -cuadro
4, A.E.; aumenté la proporcion de créditos de corto plazo (los créditos menores a 180 dias
en 1961/71 tuvieron una participacién de 24% y entre 1972/78" lograron el 35%, (cuadro
42, A.E.) v los bancos de desarrollo fueron las instituciones que otorgaron la mayor parte
de los créditos, reduciéndose la participacién de la banca privada y mixta en alrededor de
20 puntos -cuadro 4.3, A.E. Entonces, la etapa de mayor crecimiento econdmico en Méxi-
co, desde la posguerra, estuvo asociada con un aumento en los créditos, concentrados en el
corto plazo, con un crecimiento en la demanda de los créditos gubernamentales y mayor
disposicién de éstos por parte de las propias instituciones financieras estatales. De manera
general, el aumento de la participacion de los créditos se confirma con el anélisis del com-
portamiento de la tasa de apalancamiento de las mayores empresas de la economia -ver
grafica VII-1. Nétese que el mayor volumen de este coeficiente efectivamente ocurtié entre
1979/82, que es cuando el crecimiento econémico tuvo su fase mds acelerada del periodo,
lo cual podria explicarse por el boom petrolero y la vigorosa intervencion estatal en la eco-
nomia.

Con respecto a la emision de valores, ésta se debe fundamentalmente a la colocacién
de la deuda interna, que hasta 1977 se hacen en las instituciones bancatias y posteriormente
aparecen los titulos de renta fija que pueden ser adquiridos por el publico (v.g., CETES,
PETROBONOS, etc..), lo cual serd en el préximo periodo, uno de los factores fundamen-
tales en la desregulacion financiera. Finalmente, podemos sefialar que el financiamiento
externo siguié dominado por el endeudamiento publico y se redujo la participacion de la
inversidn extranjera directa. Cabe mencionar que la banca privada pudo reducir su partici-

pacién en la emision de créditos totales, sin suftir pérdidas, porque recibieron crecientes

% [3picamente se conace hasta 1978 la estructura crediticia por plazos. Con posterioridad a esa fecha no se
dispone de esta informacién.
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rendimientos a cambio del encaje legal.  Resumiendo, en el periodo de mayor creci-
miento econémice del modelo de sustitucion de importaciones aumento la participacion de
las variables que conforman el financiamiento externo a la empresa, especialmente los valo-
res y los créditos, que se caracterizaron por ser de corto plazo y publicos, las cuales fueron
una de las fuentes de explicacién de la de inestabilidad financiera.

2.2. Financiamiento de las empresas publicas

Recuérdese que durante estos afios la intervencién gubernamental en la economia
alcanzo su mayor participacion. En términos de inversion, la ptblica logré su participacion
mas alta en la total, destacdndose el dinamismo en la porcion de las empresas del gobierno
federal y de los organismos descentralizados, que tuvo una tasa crecimiento media anual
que triplicé la FBKF total (cuadro 2, A.E.). La estructura de financiamiento de las empre-
sas pliblicas se modifico, reduciéndose casi a la mitad la participacién de los ingresos pro-
pios y triplicandose la participacion del financiamiento externo a la empresa, especifica-
mente el internacional, lo cual explica el aumento de las deudas publicas (corto y largo pla-
z0) en el saldo de la cuenta de capitales (cuadro 7, A.E). No obstante el incremento de los
créditos publicos y la emisién de valores gubernamentales con respecto a la inversion total,
el financiamiento bancario nacional y de valores con relacion a la inversion en empresas
piblicas, se mantuvo relativamente constante, pasando de 14 a 16% entre ambos periodos
(cuadro 7, A.E). A partir de lo anterior se puede suponer nuevamente que dichos recursos
fueron utilizados para financiar el gasto publico. Resumiendo, a nivel de los agentes
plblicos que intervienen en la produccién, se repite el fendémeno descrito para la inversion
total; reduccidn en la participacion de los ingresos propios en el financiamiento de la inver-
sién y aumento de los créditos, con la particularidad que en este caso adquieren preponde-
rancia los externos a la economia.

2.3 Financiamiento privado: las empresas y los agentes privados.

El an4lisis de la relacién entre las fuentes de financiamiento y la inversién privada
se debe realizar en dos etapas. Una que comprende los afios 1972/77 y otra que abarca
1978/82, debido a que las estadisticas nacionales, en este periodo, modificaron su presenta-
cion. Particularmente, a partir de 1978 podemos conocer el monto de créditos privados y se

dejé de publicar las estadisticas relativas a las empresas. También debe sefialarse que no es
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posible descomponer, a nivel privado y pablico, el consumo de capital fijo ni el excedente
neto de operacién. Consecuentemente, cuando se analiza la inversion privada omitimos el
analisis de las fuentes internas. A nivel del total de las empresas, entre 1972/77, encontra-
mos que sube la participacion de los créditos y el financiamiento externo con respecto a la
FBKF de las empresas con relacién al periodo anterior (cuadro 8, A.E). Entre 1978/82, la
relacion entre fuentes de financiamiento externas a la empresa e inversion privada muestra
que los créditos ostentan el primer lugar, seguidos por el financiamiento externo en un ale-
jado segundo lugar, y los valores tienen una relacién insignificante (cuadro 9, A.E.). A
partir de lo sefialado se deben destacar tres elementos. Primero, la principal fuente de finan-
ciamiento de las empresas, tanto en el dmbito piblico como privado, es el financiamiento
interno, aunque mostrd un importante declive (grafica VI1.2); sigue en importancia, los cré-
ditos, y en tltimo término se encuentra el financiamiento externo; los valores practicamente
no inciden como fuente de financiamiento de la inversion productiva. Segundo, a medida
que aumenta la tasa de crecimiento de la inversion, incrementa la oferta de créditos internos
y el financiamiento externo a la economia, el cual es captado fundamentalmente por la in-
versién publica. Tercero, la estructura financiera es altamente vulnerable, dado que los
créditos son principalmente de corto plazo y la economia se caracteriza por tener impor-
tantes fugas de capital (cuadro 1,y 1.1, A.E.).

3. Captacion de recursos

En este apartado, nos interesa examinar como se realizé la captacion de los recursos
por las distintas instituciones bancarias, para determinar si el sistema fue estable o no, es
decir, si se restituy6 el fondo “revolvente”.

Estos afios se asemejaron al periodo anterior por el mantenimiento de fa libre con-
vertibilidad de la moneda mexicana -gue Unicamente se interrumpié por algunos meses en
1982- y se diferencid por la generacion de la inestabilidad financiera y cambiaria, provoca-
do por el rompimiento del SBW. Los factores que destacaron en este periodo fueron: a) el
surgimiento de la banca maltiple, que se generd a partir de la conformacion de grupos fi-
nancieros; b) el aumento de la especulacién del mercado internacional, que elevo las tasas
de interés, la inflacién, y modifico el régimen de la tasa de cambio, de fijo a flotante, en los

paises desarrollados; c¢) la internacionalizacién de la banca privada; d) el aumento de la li-
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quidez mundial; y d) el aumento del riesgo cambiario, que generd desintermediacion finan-
ciera y fuga de capitales.

Particularmente, las transformaciones del mercado internacional en el contexto de
agotamiento del modelo de acumulacién a nivel nacional y ausencia de politicas de fondeo
a la inversion, engendraron en la economia nacional, un fuerte riesgo cambiario, que provo-
¢6 una aguda desintermediacion financiera y un fuerte endeudamiento externo. El gobierno
intentd contener la inestabilidad del sistema financiere nacional con revisiones semanales
de la tasa de interés con el fin (no logrado) de impedir la salida de capitales.

Sostendremos que, dadas las condiciones de inestabilidad financiera externa y la
percepeion del sector privado sobre el agotamiento del modelo de acumulacién dominante,
se modificd la estructura y plazos de captacion, provocando un aumento en la vulnerabili-
dad del sistema financiero, que fue la otra fuente de explicacion de la crisis de 1982.

3.1 Estructura del sistema bancario

Recordemos que a partir de 1977 dominé la banca multiple en la estructura bancaria.
Es decir, un solo tipo de banca aceptd depdsitos de distintos tipos y plazos, a los cuales se
les aplic6 una sola tasa de encaje legal y reservas. La proliferacién de la banca multiple
generd un agudo proceso de oligopolizacién al interior de la estructura bancaria, que domi-
no6 el mercado financiero, y con base en ello reforzd su caracter dominante, e impuso sus
condiciones en la valorizacion de capital.

Especificamente, a partir de la imposicién de la banca multiple se redujo el nimero
de instituciones en manos del sector privado”, generandose una oligopolizacion™ en la es-
tructura bancaria que, incluso, fue superior a las normas internacionales®.

Esto es relevante porque aument6 el poder de estas instituciones para negociar los
términos de la politica de encaje legal que presuponia, por un lado, la tasa de rendimiento
que debia pagar el Estado a estas instituciones y, por otro, las condiciones de captaciéon de

los recursos generados por el crecimiento, que debian restituir su fondo “revolvente”.
3

9% £n 1972 existian 241 bancos privados, en 1977, 198; y en 1982 se redujo a 58 instituciones, de los cuales
34 fueron instituciones de banca miltiple.

2 Mayores referencias sobre ¢l tema en Gonzéiles, Méndez, H., “Economias de escala y concentracion banca-
ria. el caso de México” en Revista MONETARIA, N°4.,

% Tello (1984:32-33) apunt6 que, para 1980, en México, los cinco bancos mdas grandes tenfan cerca del 75%
del total de los activos de la banca del pais, en Brasil el 62%, en Francia el 69%, y en Estados Unidos el 52%.
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En segundo término se debe sefialar que cambié la estructura del sector bursatil (a
través de la cual adquirio su autonomia de accion). Se dinamizé con el propdsito de crear
una opeion alternativa de fondeo, la cual, sin embargo, cedid su espacio a la especulacion
del sector bancario, que hizo rotar las acciones con créditos bancarios subsidiados, gene-
rando tnicamente beneficios para los banqueros y provoco el crac bursitil de 1978. En con-
secuencia, esta estructura no se consolidé como una opcidn alternativa de captacidn de
ahorros y fondeo de la inversién. Por el contrario, estas instituciones se ligaron a la banca
multiple™ y fueron dominados por los intereses de ésta, generando una fuerte especulacion
que tuvo como resultado el crac bursatil de 1978.  Finalmente, en este contexto se debe
entender los primeros pasos de la internacionalizacién de la banca privada (1974), permi-
tiéndole abrir sucursales en el exterior, para invertir en valores del mercado financiero in-
ternacional y captar parte de los capitales fugados por mexicanos al exterior, asf como del

trato preferencial que gozaron. En palabras de Tello (1984:32).

“con frecuencia se daba el caso que un banco de gobierno obtenfa un préstamo del exte-
rior en el que participaban bancos privados mexicanos. Los recursos asi obtenidos por el
banco gubernamental -que implicaban una obligacion en moneda extranjera frente a un
banco privado mexicano que habia originalmente utilizado pesos para comprar dolares
en el Banco de México y asi participar en la operacion crediticia- iban a dar eventual-
mente a la banca privada que se beneficiaba por partida triple: el interés del préstamo en
moneda extranjera; las posibilidades para una mayor actividad que el aumento de dep6-
sitos permitia y, finalmente, el beneficio de tener un préstamo en dolares financiado

con pesos. Y todo sin un riesgo”.
Resumiendo, la oligopolizacion del sector bancario permitié obtener mayores ren-
dimientos de la actividad bancaria con menores riesgos.
3.2 Captacion de Recursos: aumento de moneda extranjera
Un aspecto novedoso del sistema bancario fue la nueva forma de operar, aumentan-
do las obligaciones en moneda extranjera, y particularmente a nivel de la banca de desa-
rrollo; la banca privada y mixta mantuvo su liderato en la captacién, especialmente en mo-

neda nacional, {ver cuadro VIL.1,}.

% Al respecto, Tello (1984) presenté un cuadro donde relaciona [a actividad de la banca privada y mixta con
los almacenes generales de depdsitos, operaciones fiduciarias, arrendadoras, aseguradoras, casas de bolsa,
operaciones financieras y otras instituciones de crédito, a través de lo cual demostrd, mediante el porcentaje
de acciones que tienen la banca en estas instituciones, su alto grado de integracion. Esta informacién se en-

cuentra en Tello, cuadro 3, pag. 33.
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CUADRO VL1
PARTICIPACION DE LOS PASIVOS POR BANCOS Y MONEDA
(en %, flujos con base en precios constantes 1980=100)

1961/71 1972/78 1978/82
Obligaciones Totales* 100 100 100
Moneda Nacional 88 67 64
Moneda Extranjera 12 32 36
Banca Comercial 61 39 43
Moneda Nacional 59 31 30
Moneda Extranjera 1 8 13
Banca de Desarrollo 27 33 31
Moneda nacional 17 9 10
Moneda Extranjera 11 23 21

* No incluye el Banco de México lo cual implica que a nivel de instituciones las obligacio-

nes no sumen 100
Fuente: Cuadro 11.1 y 11.2 AE

Las implicaciones de este orden financiero, para la banca comercial, fueron retener
una posicion de fuerza ante el Estado, expresandose en: 1) exigir altos rendimientos por
fondear el gasto publico, 2) anular las reformas destinados a promover de manera efectiva
el mercado de valores. Mientras, a la banca de desarrollo e tocé asumir los riesgos de las
variaciones del tipo de cambio al concentrar sus obligaciones en moneda extranjera.

3.3 Liquidez de los recursos: predominan instrumentos de corto plazo

Producto de la dolarizacién y la incertidumbre, a lo largo de estos afios aumenté la
liquidez de la economia, predominando los instrumentos de corto plazo.

De manera particular desaparecieron los bonos financieros de largo plazo, como son
los certificados financieros superiores a dos afios y los depositos fijos de once y doce afios.

A nivel de instituciones bancarias, la banca privada y mixta tuvo el mayor volumen
de pasivos (39% y 43%, entre 1972/78 y1978/82, respectivamente (ver cuadroll.l y 11.2,
A.E.), aunque se redujeron drasticamente con respecto a 1961/71.

A nivel de los instrumentos bancarios, durante 1972/82, los billetes, monedas y
cuenta de cheques representaron 32% de los agregados monetarias, logrando con ello la
mayor participacién a lo largo de todo el periodo y los instrumentos bancarios nacionales

liquidos explicaron el 58% del total de los agregados monetarios. Los instrumentos no ban-
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carios, que aparecieron en 1978, ocuparon un 5%; y los instrumentos financieros a largo
plazo ocuparon sélo un 5 % (ver cuadro 10, A.E.).

Si se analiza la liquidez del sistema financiero a través de los pasivos de la banca,
entre 1978/82 -periodo de mayor crecimiento econdémico-, encontramos que los instru-
mentos liquidos y los de plazo menor a un afio representaron 17% y 59%, respectivamente
(ver cuadro 12, A.E.). O sea, mientras aumentaba la cantidad de créditos, se mantenia re-
ducido €l plazo de las obligaciones bancarias, lo que debilitd la estructura bancaria, impi-
diendo reconstituir su fondo “revolvente”.

Si se analiza méas de cerca la liquidez bancaria por instituciones crediticias y por
instrumentos de acuerdo a su vencimiento (ver cuadro VIL.2) es posible observar que entre
1978/82 fue aumentando la liquidez de los instrumentos financieros, teniendo en 1982 los
instrumentos con vencimiento menor a un afio una participacion de 98% con respecto al

total.

CUADRO VIL.2
INSTRUMENTOS NO LIQUIDOS
(flujos con base en precios constantes al productor, 1980=100)

(%)

1978 1979 1980 1981 1982
Sist. Baneario Consolidade
Instrumentos no liquidos 100 100 100 100 100
menos de un afio -48 74 79 101 98
un afio 148 26 -36 2 )i
mas de un afio -- - 57 -4 1
Banca Nacional
Instrumentos no liquidos 10 8 17 10 9
menos de un afio -5 5 7 9 2
un afio 15 3 -3 2 -
mas de un afio -- -- 14 -1
Banca Comercial
Instrumentos no liquidos 90 92 83 90 91
menos de un afio -43 69 72 92 89
un ano 133 23 -33 1 1

mas de un afio - - - — —

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México, “Indicadores Moneta-
rios”, varios afios.
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La combinacion de alta liquidez con altos montos de créditos estaba destinada a
generar una fuerte crisis financiera, tal cual sucedi6 en 1982, debido a que el ahorro gene-
rado por el crecimiento se depositaba en plazos muy cortos.

Entonces, desde el punto de vista de la captacion, una primera aproximacion para
explicar la inestabilidad del sistema financiero es que la banca multiple no capté recursos
de largo plazo para fondear sus créditos, y los fondos destinados al gobierno -encaje legal-,
lo que constituyd una presién para la politica monetaria. En segundo lugar, la banca de de-
sarrollo, no obstante haber prestado la mitad de los créditos totales, apenas incremento su
captacion en 3 puntos.

Otro asunto a resaltar es que, mediante estos arreglos institucionales de préstamos y
captacién de recursos, la banca nacional asumi6 todos los riesgos inherentes a la actividad
bancaria, que son prestar al sector productivo y tomar prestado en moneda extranjera a tasas
de interés flotantes; y la banca privada se limité a comprar las emisiones de bonos guber-
namentales y captar recursos del ptiblico.

4. Ruptura del sistema financiero

Las devaluaciones (1976 y 1982), el aumento de la liquidez de los instrumentos fi-
nancieros nacionales, la dolarizacién de la captacién financiera, la imposibilidad del go-
bierno mexicano en afrontar el pago de la deuda externa, fueron las expresiones de la fuerte
inestabilidad que desencadend la ruptura del sistema financiero nacional en 1982. Las cau-
sas de esta inestabilidad fueron diversas.

A nivel general podemos sostener que el desorden financiero nacional fue producto -
entre otros causas- de la libre convertibilidad de la moneda, que en un ambiente de fuerte
movilidad del capital e incertidumbre, bloqueo6 el tradicional mecanismo de fondeo del
gasto piblico, lo cual fue especialmente nocivo en un contexto de crecimiento del crédito.

El Estado siguié con el esquema de fondeo utilizado en la década anterior, finan-
ciandose mediante la emisién de bonos gubernamentales, que debian ser comprados por la
banca privada, para lo cual aumenté y desreguld la tasa de encaje legal, e impuso tasas
marginales; tornandose inestable por el aumento de la liquidez de los instrumentos financie-

ros y las fuga de los ahorros al exterior.
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Especificamente, el sector privado bancario presiond por mayores tasas de interés,
generd instrumentos de ahorro con menores plazos, lo cual provocd una desintermediacién
financiera, que el Estado intentd neutralizar mediante la creacién de instrumentos de ahorro
atados al movimiento del precio de las divisas (v.g., cuenta de cheque en délares).

Asi apareci6 el circulo vicioso que fue desde mayor gasto piblico hacia mayores
tasas de interés y de inflacién, menor plazo en la captacién, mayor dolarizacion de la eco-
nomia, endeudamiento externo que generd el riesgo cambiario. La primera expresion del
fracaso de este circulo se manifesié en 1976, a través de la devaluacion del peso y, poste-
riormente, en la crisis de 1982.

Debe resaltarse que esta politica financiera no implicé mayores riesgos para el sec-
tor privado, porque el sector productivo fue subsidiado (de manera directa a través de me-
nores precios de los bienes publicos, bajos impuestos y exenciones fiscales, y mayor pro-
teccion al mercado interno) y al sector bancario se le asegur6 sus rendimientos mediante los
altos rendimiento al encaje legal.

Especificamente, el gobierno, a cambio de elevar las tasas de encaje legal absolutas
y marginales, permiti6: la aparicién de instrumentos de ahorro en moneda extranjera que
ligaron su rendimiento al mercado eurodélar, endeudandose en moneda extranjera, a pesar
de que las divisas no ingresaron al pafs; accedié a la internacionalizacion del sector banca-
rio privado -apertura de sucursales en el exterior- con la perspectiva de negociar valores en
el mercado financiero internacional y captar los recursos que se fugaron al exterior.

En consecuencia, no obstante el Estado generd ahorros, mediante el gasto publico en
inversidn, su reciclamiento al sector financiero fue deficiente, debido a que por un lado, el
multiplicador tuvo fuertes fugas (salida de capital al exterior, incremento de bienes suntua-
rios, etc) y, por otro, se redujeron los plazos de la captacion bancaria y se dolarizaron, pro-
vocando riesgo cambiario que gener6 la devaluacion de 1982

Un segundo elemento a considerar es el desorden del sistema monetario mundial
gue, a lo largo de los setenta, prestd abundantes recursos, revirtiéndose en 1982 con la re-
duecién del volumen del crédito a altas tasas de interés. Asi fue como los bancos naciona-

les, las empresas estatales y organismos desincorporados y los Grupos Privados Nacionales

entraron en insolvencia.

165



Especificamente, el rompimiento del Sistema Bretton Woods aumento de manera
riesgosa los flujos de capital especulativo, lo cual ha permanecido como una constante en
las sucesivas crisis, sin que el sistema financiero nacional haya logrado neutralizar sus
efectos.

Esto es particularmente relevante porque entre 1978/81 tuvo lugar el auge petrolero,
que permitié a México obtener cuantiosos recursos externos que no estuvieron atados a
ninguna condicién; los cuales, sin embargo, no se destinaron mayoritariamente al fondeo de
la inversion ni redujeron el endeudamiento externo del pais. Por el contrario, esta gran dis-
ponibilidad de divisas fomenté la especulacion financiera y agrandd las fugas del multipli-
cador del ingreso, provocando crecientes déficits en la cuenta comercial y de capitales.

Un tltimo elemento fue la intervencion estatal masiva que no priotiz6 por sectores,
con una politica de precios subsidiado que generd un déficit fiscal creciente y externo.
CONCLUSIONES
Durante el periodo 1972/82 se mantuvieron los mecanismos clasicos de financiamiento del
periodo de sustitucién de importaciones, incrementandose el fondeo a través de créditos
externos.

El sector gubernamental utilizé dos vias para fondearse. El gasto plblico fue fon-
deado a través del encaje legal y la inversion en las empresas publicas mediante los crédi-
tos externos. El sector privado empled como fuente de financiamiento a los recursos inter-
nos de la empresa, aunque éstos mosiraron una tendencia a disminuir durante el periodo.
Los G.P.N., aumentaron su tasa de apalancamiento, sin lograr una articulacion funcional
con las instituciones financieras nacionales, lo cual incrementé la participacion de los cré-
ditos internacionales en su endeudamiento, explicado por las diferenciales de tasas de inte-
rés.

Durante este periodo el Estado continué asumiendo las funciones de intervenir di-
rectamente vy de manera creciente en la produccion y financiar al sector empresarial, con la
particularidad que increment6 la participacion de los créditos externos en el fondeo, lo cual
implico asumir dos riesgos. El primero se ubic dentro del sector productivo. El acelerado
crecimiento de la inversién péblica (v.g., infraestructura y empresas estatales) irremedia-

blemente enfrentarfa problemas por su politica de precios subsidiados y la baja recaudacion
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fiscal, lo cual provocé mayor endeudamiento fiscal y externo con el consccuente riesgo
cambiario. Y el segundo, radicé en asumir directamente los riesgos por los préstamos ex-
ternos, que se caracterizaron por tener tasas de interés fluctuantes y ser de corto plazo.

Por su parte, la banca multiple, con relacién al periodo anterior, redujo proporcio-
nalmente la emision de sus créditos y los plazos de éstos, aunque incremento su participa-
cién en la captacion financiera, que se concentrd en instrumentos de corto plazo. No obs-
tante lo anterior, retuvo la funcion de fondear el gasto gubernamental, al conservar la tarea
de captar el ahorro nacional, por lo cual exigié mayores tasas rendimiento por el encaje
legal y crecientes espacios que se tradujeron en el inicié de la apertura financiera y en la
oligopolizacién del sector bancario, lo cual le permitié integrarse con los otros segmentos
del mercado financiero y productivo en situaciones ventajosas.

A pesar de todos los estimulos dirigidos al sector privado, el Estado no logré reali-
zar una reforma impositiva que redujera el déficit pablico, ni pudo frenar la fuga de capita-
les y la desintermediacién financiera. Por el contrario, se generé un circulo vicioso de altas
tasas de interés, inflacion, riesgo cambiario y devaluaciones.

Es decir, no obstante el Estado generé mayores ahorros, mediante el incremento del
gasto plblico, hubo inestabilidad financiera porque, por un lado, crecieron las fugas del
multiplicador del ingreso (se accleré la salida de capital, incrementé el gasto en bienes m-
productivos) y, por otro, subieron los rendimientos del encaje legal provocando un incre-
ment6 en el costo del fondeo que se tradujo en una presion al déficit piblico, el cual fue
acompafiado de un creciente déficit externo, tornando inviables las condiciones macroeco-
némicas de crecimiento.

El mercado monetario internacional tuvo un papel central en la explicacion de la
inestabilidad financiera del periodo. Redujo los plazos de sus créditos e incrementd los
rendimientos a sus instrumentos de captacion, lo cual atrajo los recursos financieros de los
paises en desarrollo. En consecuencia, el mayor endeudamiento externo estatal, que generd
un mayor ahorro interno, no se reciclé al sector financiero y fue acompafiado de fugas de
capital junto con una desintermediacién financiera que evidencio a través de alta liquidez en

los instrumentos de depésitos y la dolarizacion de éstos. En otras palabras, la crisis del mo-
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delo de sustitucién de importaciones no se debié a la generacién de ahorros, sino a la reco-
leccidn de éstos.

Por consiguiente, la inestabilidad financiera aparecié porque el entorno internacio-
nal debilit6 las politicas estatales tendientes a generar el fondeo del gasto del gasto publico
y privado. Por un lado, se redujeron los plazos de los créditos externos e interno y, por
otro, se debilito la captacion financiera, lo cual dificulté el cumplimiento de los compro-
misos financieros y los mecanismos compensatorios no lograron crear lazos fuertes entre el
sector productivo y el sector financiero nacional,

La crisis de 1982 no fue producto de la intervencion estatal en la economia, sino de
la falta de adecuacién de los mecanismos compensatorios al nuevo entorno internacional.
Podemos concluir este capitulo sosteniendo que la crisis financiera no fue resultado de la
represion financiera, como lo han planteado sus criticos (Aspe, McKinnon, etc.) por el con-
trario, fue inducida por la desregulacion del sistema monetario mundial, que presiond al

sisterna financiero nacional a realizar adecuaciones disfuncionales al crecimiento.
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CAPITULO VIII
RECESION ECONOMICA E INESTABILIDAD FINANCIERA: 1983/1987

La nacionalizacién de la banca, que tuvo lugar el 1° de septiembre de 1982, junto
con la inconvertibilidad de la moneda, generé un dilema en la politica econémica, abriendo
dos opciones.

La primera fue que el Estado, a través del control de la banca comercial que ante-
riormente fue privada, canalizara directamente la creacién de dinero (créditos) hacia el
sector productivo, mediatizandose con ello -en un contexto de intervencion estatal directa
en la economia- especulaciones financieras por parte del sector bancario.

Por primera vez se estaba ante la posibilidad que la politica industrial basada en la
intervencion estatal en la economia, se beneficiara directamente de la capacidad de creacion
dineraria, lo cual generaria crecimiento econémico, que podria ser estable, si los ahorros se
reciclaran al sistema financiero, en un ambiente de control de cambios y una politica de in-
dustrializacién que diera prioridad a sectores que financiaran el desarrollo, los cuales se

constituirian en el pivote del crecimiento.

Pese a que dicha opcién tendria lugar en un contexto de restriccion de divisas inter-
nacionales, era viable, debido a que la deuda externa pudo tener una salida politica por su
generalizacién en América Latina, y porque la misma potencia acreedora (EE.UU.), apenas
tres décadas antes habia prestado recursos “frescos” a algunos paises europeos (Plan Mar-
shall). En consecuencia, la nacionalizacion de la banca, junto con la restriccién de la con-
vertibilidad de la moneda, abrid la posibilidad de construir un sistema financiero funcional
que generaria crecimiento econémico con desarrollo, a pesar del problema politico de la
deuda externa.

La segunda opcién fue dar marcha atras en la nacionalizacién de la banca y recom-
poner las alianzas con el sector privado, lo cual implicaba regresar la intermediacion finan-
ciera al sector de la clase dominante afectado por dicha nacionalizacion, y garantizar la
convertibilidad de la moneda. Considerando el contexto en que ello sucedia, est4 salida su-
ponia renunciar a cualquier politica de desarrollo y priorizar por el pago de la deuda exter-

na y combate a la inflacion, es decir, someterse a los lineamientos del Fondo Monetario In-

ternacional.
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Los hechos ocurridos en los sexenios de Miguel de la Madrid y de Salinas de Gor-
tari indican claramente que se optd por la segunda opcién y se renuncié a la posibilidad de
aplicar una genuina politica estatal intervencionista sosteniéndose que €sta no estaba acor-
de con el nuevo entorno internacional ™.

Con base en lo anterior, nuestras hipétesis para este periodo seran: el Estado impuso
un nuevo modelo de acumulacién que modifico las relaciones en la esfera econdmica y fi-
nanciera; se redujo la participacién del Estado en la economfa, provocando que la inversion
se volviera una variable prociclica, eliminando los mecanismos compensatorios tradi-
cionales sin ser reemplazados por otros, lo que junto con la reduccién de la entrada de ca-
pital externo, el compromiso de pagar la deuda externa y de controlar a la inflacién, genera-
ron expectativas negativas en los agentes econdmicos. El conjunto de estos factores reduje-
ron drasticamente la tasa de crecimiento de la inversién fija y alentaron la especulacion;
también aumento la liquidez y la dolarizacién de la captacion financiera. Sobre la base de
estos planteamientos, sostendremos que el bajo crecimiento econémico y la inestabilidad
financiera fue producto de las modificaciones institucionales que ocurrieron a lo largo del
periodo y de las restricciones externas sobre ¢l financiamiento.

Para abarcar cada uno de los puntos mencionados se dividira este capitulo en cinco
apartados. En el primero expondremos las reformas financieras; en el segundo analizaremos
el comportamiento de la inversién; en el tercero determinaremos las fuentes de financia-
miento de acuerdo a los agentes y los sectores institucionales; en el cuarto describiremos
las caracteristicas de la captacion financiera, analizando su liquidez, y en ¢l quinto determi-

naremos los factores que originaron la inestabilidad financiera.

% Las palabras del que seria presidente de la repiiblica entre 1989/1994, y que a la sazon era Secretario de
Hacienda, son elocuentes: “Nuestras generaciones fueron educadas en un ambiente en que se asociaba mas
Estado con mas justicia. Durante muchos afios, cuando fue necesario promover las grandes organizaciones
saciales e impulsar la industrializacién del pais, el Estado gener6 dependencias y organismos publicos para
canalizar recursos y estimulos, construir infraestructura y servicios. Desplegé una politica proteccionista y de
subsidios para defender los pequefios y grandes esfuerzos iniciales. ... Lo cierto es que se inscribfan en una
concepcion general del que hacer puiblico propio de la época. Nadie puede negar que, en conjunto, fue una
politica que logré éxitos muy considerables en comparacion con muchos paises del mundo. Pero las circuns-
tancias cambiaron, México se transformé, el mundo se hizo diferente, lo que antafio fue una garantia de cre-
cimiento y de expansién para el bienestar, se tornd en su obstaculo directo”, ler. Informe presidencial de

Carlos Salinas de Gortari, 1988: 12/13.
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L. Reformas financieras

Las modificaciones provocados por el nuevo modelo de acumulacion tuvieron lugar
al inicio del sexenio de De la Madrid. Los cambios mas destacados fueron las reformas fi-
nancieras, la privatizaciéon de la economia, la apertura comercial y una nueva politica mo-
netaria basada en la flexibilidad de la tasa de cambio y altas tasas de interés.

En el ambito financiero hubo dos momentos claves, entre 1983/87, que sentaron
las bases del nuevo orden, y fueron determinantes en la regeneracién de las alianzas rotas
entre el Estado y las clases dominantes.

El primero tuvo lugar en 1983 y estuvo destinado a mediatizar los efectos de la na-
cionalizacién bancaria. Las medidas mas relevantes fueron: permitir a los particulares la po-
sibilidad de participar hasta en un 34% de las acciones de la banca nacionalizada; invitacion
a los anteriores funcionarios de la banca privada -que segin Tello habian desestabilizado al
sistema- a contribuir a la administracién del sistema financiero; otorgar una generosa in-
demmnizacién a los ex-banqueros (a través de Bonos de Indemnizacion Bancaria™); y devol-
ver las acciones de las empresas no bancarias.

El segundo momento ocurrié en 1984 y estuvo contenido en la reforma financiera de
dicho afio, que prohibid la intervencion de la banca en el mercado bursatil, cediendo ese
espacio a los ex-banqueros que se agruparon en el sector bursatil.

Los efectos de la desregulaciéon financiera se expresaron en varias politicas. Primero
se suprimi6 de manera paulatina la tasa de encaje legal, empezando ¢l proceso en 1985, con
la reduccion del 50% al 10% de la tasa de encaje legal, que fue sucedida por un acuerdo
con los bancos comerciales de destinar el 35% de sus recursos financieros al gobierno fede-
ral. En 1986 se desincorporaron las aceptaciones bancarias de la base de los recursos finan-
cieros destinadas al gobierno federal, limitando con ello el monto del encaje legal.

En segundo lugar, se incrementé la colocacion de la deuda interna (como sustitucion
del encaje legal), con lo cual el sector privado retuvo la posibilidad de limitar la accién del

Estado, presionando al aumento de las tasas de interés en los activos sin riesgo (CETES).

% En 1983, la emisién de bonos de indemnizacién bancaria represent6 el 10% de la colocacién neta de la
deuda gubernamental, ver Cuadro 6, Anexo 3.
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Tercero, la disociacién entre el sector bursafil (reservado al sector privado) y el ban-
cario (dominado por el Estado) provocd un retroceso en la incipiente integracién generada
entre el sector productivo y financiero.

Por otro lado, el cambio de modelo acumulacion tuvo varios efectos en el sector
productivo. Primero se rechazd el liderazgo del Estado en la economia, lo cual se expresd a
través de la privatizacion de numerosas empresas de control estatal, desincorporandose 741
empresas y se extinguieron 137, reduciéndose a la mitad el niimero de empresas publi-
cas”’. Otro elemento importante de la privatizacion econémica fue la reduccion de la inver-
sion publica.

El objetivo de la privatizaciéon econémica, segiin sus defensores, fue reducir el gasto
piiblico para eliminar los déficits, y lograr finanzas publicas equilibradas con el fin de erra-
dicar la inflacion. El problema que surgié, empero, fue que el sector privado no pudo dina-
mizar la economia. El aumento de su gasto en inversiéon no contrarresté la reduccion del
gasto publico, provocando un estancamiento en la actividad productiva.

En segundo lugar se inici6 un proceso de liberalizacién comercial, que inicialmente
se basé en la reduccién unilateral de aranceles y permisos previos y después se expreso en
la decision de México de ingresar al GATT (1985). Cabe llamar la atencion que ¢l proceso
de apertura econdmica fue anterior a la liberalizacién financiera, orden inverso al propuesto
por los tedricos pertenecientes a la escuela neoliberal.

En tercer lugar debe destacarse que en estos afios se implant6 una politica monetaria
que se basé en altas tasas de interés y se combind con tasas de cambio subvaluadas para
reducir las importaciones e impulsar las exportaciones y asi eliminar el déficit de la cuenta
corriente. O sea, se “anclo” la tasa de interés a un nivel alto para controlar la inflacién y re-
colectar el ahorro interno, que se transfirié al exterior para cumplir con el compromiso de la
deuda externa, convirtiendo a la tasa de cambio en la variable “equilibradora” del modelo,
cuyo objetivo fue lograr un equilibrio en el saldo de la cuenta comercial, generandose una
subvaluacion permanente de €sta.

En consecuencia, durante este periodo se impusieron politicas ortodoxas que debian

contener la inflacion e iniciar el crecimiento. De manera especifica, la apertura comercial
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tuvo como objetivo volver mas competitiva la economia, aumentar la productividad de las
empresas, reducir los precios internos y atraer recursos externos, lo cual fue acompafiado
de altas tasas de interés y tasas de cambio subvaluadas, que redujeron la disposicion de los
créditos e incrementaron su costo, generando un fuerte proceso inflacionario. El retiro del
Estado de la economia, que deberia lograr finanzas publicas equilibradas y eliminaria los
procesos inflacionarios, redujo la actividad econdmica sin lograr cumplir con los anteriores
objetivos.

De manera especifica, las condiciones macroeconomicas se caracterizaron por un
estancamiento del producto interno bruto (con una tasa de crecimiento media anual de
0.2%), acompafiada de una fuerte inflacion (oscilando entre el 60% y 120% anual), con un
aumento en la tasa de cambio de casi nueve veces su valor, y una triplicacién en la tasa de
interés nominal, superando el 100% en los afios 1986 y 1987, mientras que la tasa de intercs
real, debido a la fuerte inflacién, fue negativa en 1983/84 y 1987 (véase cuadro 1, AE).

Con relacién al sector externo se debe asentar que la entrada de divisas, con respecto
al PIB, fue sumamente reducida, y que incluso en 1985 fue negativay la fuga de capitales
fue alta. Especificamente, la transferencia de capital al exterior con respecto al PIB, a lo
largo de todo el periodo, fue de 3% (ver cuadro 1.1 AE)

Con base en lo anterior podemos advertir que no se cumplieron los objetivos gu-
bernamentales. Las crecientes devaluaciones (para mantener subvaluado el peso) generaron
mayor inflacién, por los mayores costos de los insumos y bienes internacionales. Y para
evitar la salida de capitales y recolectar el ahorro interno se aumentaron las tasas de interés,
gue encarecieron los créditos e incrementaron los rendimientos de los instrumentos del
mercado bursatil. Esto indujo a los agentes privados a dirigir su ingreso excedente al sector
financiero, descapitalizando al sector productivo y generando especulacion. O sea, se desa-
rrollé un circulo vicioso que prohijé recesion econdmica, inflacion, devaluacion, sin reducir
la deuda externa.

La combinacién de la desregulacion del sistema financiero con la apertura eco-
némica -que deberia contener la inflacion- y la reduccion de la participacién del Estado en

la economia, atentaron en contra de la demanda de la inversion, generando especulacion.

9 En 1982 hubo 1155 empresas bajo control estatal y en 1988, 427 empresas (Gasca, 1989).
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Todo ello impidi6 el crecimiento en la economia mexicana, cuya combinacioén con los de-
sequilibrios financieros internacionales dieron como resultado el crac bursatil de 1987.
Nuestra hipétesis es que el Estado, al desmantelar los mecanismos compensatorios y
priorizar por las leyes del mercado, como la base del crecimiento econdmico, generd una
reduccién en la actividad econémica, agudizdndose con la combinacién de restriccion mo-
netaria con tasas de cambio subvaluadas. La respuesta del sector privado fue desviar sus re-
cursos al sector bursatil, creando una fuerte especulacion que desestabilizo al sistema finan-

ciero, lo cual tuvo efectos perversos sobre la economia, ya que sélo se crearon alternativas

especulativas para el ahorro.
2. Comportamiento de la inversion

La principal caracteristica del periodo fue que la FBKF practicamente no crecio, de-
bido al fuerte descenso de la inversién puiblica, que por primera vez en la historia moderna
mexicana tuvo tasas de crecimiento negativas; y no obstante que el sector privado aumento
su gasto en inversién no pudo remontar la reduccién del gasto puiblico en la inversion (ver
cuadro 2,AE y grafica VI.1).

Si comparamos las estadisticas de 1987 con las de 1982 encontramos una reduccién
absoluta de la inversién®™. Las cifras sobre el comportamiento de la inversion, que se indi-
can en el cuadro VIII.1, son bastante elocuentes, especialmente al compararse con periodos

anteriores.

CUADRO VIILI
TASA DE CRECIMIENTO Y COEFICIENTES DE LA INVERSION
(%, variables deflactadas con el indice de precios de la FBKF)

1960/71%* 1972/82% 1983/87%
Tasas de crecimiento
Inversion fija total 8.2 6.9 1.6
Inversidn fija privada 9.2 4.5 7.8
Inversion fija publica 5.8 10.8 -8.4
Coeficientes de inversion
inversion fija total/PIB 20 22 18
inversion fija privada/PIB 13 13 11
inversion fija publica/PIB 7 9 6

% En 1987, la formacién bruta de capita! fijo a precios de 1980 fue menor en 294 mil millones de pesos, en
comparacién a 1982. Mientras que la inversién piblica tuvo una reduccién de 235 mil millones y la privada

cay6 en 60 mil millenes de pesos.
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* Tasas de crecimiento medias geométricas anuales.
PIB: Producto interno bruto
Fuente: Cuadro 2, A.E

Las anteriores cifras confirman el planteamiento de que en este periodo, ademas de
Ja privatizacién de la economia, el gasto de la inversién publica cay6, con lo cual el go-
bierno cumplié su compromiso de dejar en manos del sector privado ¢l crecimiento eco-
némico, y permitir que las leyes del mercado realizaran el papel de distribucién del ingreso
entre los factores de produccion.

3. Fuentes de financiamiento

El resultado del conjunto de politicas expuestas en el primer apartado no modifico
substancialmente la relacién entre las fuentes de financiamiento y la inversion, aunque in-
crementé notablemente la participacion de los créditos con respecto la FBKF, y se redujo
la relacién entre saldo de la cuenta corriente y la FBKF.

En el orden de magnitudes, el excedente neto de operacién volvi6 a ocupar el primer
lugar, seguido por los flujos de los créditos bancarios, el consumo de capital fijo, valores
bursatiles y el financiamiento externo (ver cuadro 3, AE).

Con base en los anteriores resultado se deben resaltar dos aspectos. Primero, el au-
mento significativo de los créditos bancarios que, sin embargo, no se destinaron a la mver-
sidon productiva; y, segundo, aument6 la importancia de las fuentes de financiamiento inter-
no a la empresa, distinguiéndose por estar acompaiiada de un fuerte proceso inflacionario.

Nuestra hipdtesis es que a lo largo de este periodo se reforzé el financiamiento in-
terno, el cual es obtenido mediante incremento de las utilidades con base en un mayor nivel
de precios, en vez de mayor volumen de produccion. Especificamente, durante estos afios la
inflacién oscild entre el 50% y 100% anual (ver cuadro 1. A.E.); y el flujo de créditos ban-
carios, asi como de recursos externos a la economia, fueron absorbidos por €l gobierno, que
redujo considerablemente la tasa de crecimiento de la inversién piblica, indicando con ello
que dichos recursos no se destinaron a la inversion productiva. De hecho, en este periodo se

observé el mayor descenso de la tasa de apalancamiento de las grandes empresas (grafica

VIL1)
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Para corroborar lo anterior, analizaremos por separado cada uno de los mercados
sefialados, para después resaltar las caracteristicas mas importantes del financiamiento pu-

blico y privado.

3.1 Financiamiento bancario

Pese a que los créditos bancarios sobrepasan en su monto a la FBKF (cuadro
3,A.E.), tienen una tasa de crecimiento menor que en el periodo anterior (cuadro 3.1, A.E.)
y son absorbidos principalmente por el sector publico (72% del total - cuadro 4, A E).

En consecuencia, es posible aseverar que dichos recursos no fueron destinados al
fondeo de la inversion piiblica, sino al pago de la deuda externa, idea que se refuerza al re-
visar el comportamiento del nivel de apalancamiento de las empresas mds grandes. Efecti-
vamente, se observa en la grafica VII-1 que entre 1983 y 1988 hubo un descenso constante
de la tasa de apalancamiento, logrando caer por debajo de los niveles alcanzados en los
afios anteriores, lo cual indicaria que a pesar de que aumentaron los créditos, éstos no fue-
ron utilizados para fondear la inversién productiva en dicho periodo.

Recapitulando, el gobierno capté casi las tres cuartas partes de los créditos totales, y
dada la reduccién en la inversidn publica es posible suponer que utiliz6 dichos recursos pa-
ra pagar el servicio de la deuda piiblica interna y externa. Segundo, es posible presumir que
el restante 30% de los créditos que fueron demandados por el sector privado no se dirigie-
ron mayoritariamente a la inversion fija, debido a las altas tasas de interés y la fuerte infla-
cién que sirvié como fuente de financiamiento para la inversion privada. Consecuente-
mente, los agentes privados utilizaron estos recursos para solventar gastos de capital de tra-
bajo, consumo duradero y especulacion financiera.

3.2 Financiamiento bursdtil

El mercado bursatil vuelve a ser dinamizado por el Estado (al igual que en el pe-
riodo 1977/78). Especificamente fue estimulado por: a) el aumento de la colocacidén de
deuda interna en el mercado de valores, explicado por la paulatina reduccién del encaje le-
gal y por las necesidades financieras provocadas por las fuertes transferencias de recursos
al exterior para el pago del servicio de la deuda externa; b) la prohibicién a las institucio-

nes nacionales de crédito (banca nacionalizada) para operar directamente en el mercado de
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valores y participar patrimonialmente en las casas de bolsa; y ¢) el impulso de las socie-
dades de inversion.

No obstante todos los apoyo anteriores, este sector no aument6 la tasa de creci-
miento de los valores, lo cual puede ser explicado por la recesién econdémica y la gran
captacion de recursos que realizé el sector publico para enfrentar los pagos de la deuda ex-
terna. Asimismo, debe resaltarse que la participacién del sector publico, en el total, sigui6
siendo abrumadora.

Se debe seftalar que el mercado bursatil continué caracterizandose por tener poca
“robustez”, explicado por la disfuncionalidad del sistema financiero, lo cual se debid a va-
rias razones. Primero, el sector bancario adquiri6 en promedio, entre 1983/87, casi la mitad
de los instrumentos gubernamentales, que no fueron reciclados a la actividad productiva. O
sea, los recursos bancarios fueron empleados en adquirir titulos de deuda publica, en vez de
constituir una base para el otorgamiento de préstamos, lo cual fue redituable para los ban-
cos por las altas tasas de interés de los CETES, a fuer de ser instrumentos con bajo riesgo.
Esto es importante, porque pese a que el gobierno redujo de manera dréstica su gasto, espe-
cialmente el relacionado a la inversién publica, siguié colocando instrumentos a altas tasas
de interés (aumentando el déficit financiero por concepto de intereses), lo cual no fue utili-
zado para fondear la inversién, sino que fue adquirido por la banca, que recibid altos rendi-
mientos por ellos.

Segundo, este sector tuvo una alta especulacion. En 1987, cuando el mercado accio-
nario de renta variable empezé a tener una fuerte participacion, explicando las acciones por
si solas el 8% de las colocaciones netas, y el valor de las operaciones totales del mercado
variable con respecto al valor de capitalizacién de las acciones de renta variable represento
el 83%. Es decir, la mayor circulacion de las acciones generéd un aumento del indice de
precios y cotizaciones, sin inducir a incrementos significativos de emision de titulos en el

mercado primario. O sea, el indice incrementd debido a la especulacién.
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Tercero, el mercado bursatil estuvo dominado principalmente por instrumentos de
corto plazo del mercado de dinero®, y el mercado de capitales'® - instrumentos de largo

plazo - tuvo una participacion exigua, segin lo muestra el cuadro VIIL.2.

CUADRO VIIIL.2
ESTRUCTURA DEL MERCADO PRIMARIO

Mercado de dinero Mercado de capitales
Total CETES
1984 67% 39% 33%
1985 87%  65% 13%
1986 95% 74% 5%
1987 920%  80% 10%

Fuente: Indicadores Bursatiles, enero, 1989

Podemos finalizar sosteniendo que el mercado bursatil fue dinamizado por el go-
bierno, con titulos de corto plazo que tuvieron como objetivo financiar el gasto corriente,
especialmente el pago de intereses. Ademas, los titulos fueron adquiridos mayoritariamente
por los bancos que obtuvieron altas tasas de interés con titulos de bajos riesgos; y los ins-
trumentos bursétiles privados tuvieron una participacién pequefia. O sea, el sector bursatil
no fue funcional para el fondeo de la inversion privada ni publica y fue extremadamente es-
peculativo y poco “profundo”.

3.3 Financiamiento Externo

Entre 1983/87, ¢l total de recursos externos con relacion a la FBKF fue de sélo
12%, el mas bajo de todo el periodo (cuadro 3, A.E.), y a partir de estos afios puede iden-

tificarse los préstamos al sector financiero y al productivo. El cuadro VIII-3 es bastante elo-

cuente.

% Qe considerd los CETES, bonos de desarrollo del gobierno federal, Pagarés de la Tesoreria de la Federa-

cidn, papel comercial y aceptaciones bancarias.
% Se considert las acciones, certificados de aportacion patrimonial, obligaciones, PETROBONOS, bonos

bancarios de desarrollo, colocaciones y obligaciones subordinadas.
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CUADRO VIIL3
ESTRUCTURA DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
(%, con respecto al fotal)

1994/83 1987/83 1994/88
Total 100 100 100
Bancario 74 32 75
Pablico 7 39 7
Privado 13 -7 13
Cartera 54 - 55
Productivo 28 92 27
Publico -4 87 -6
Privado 5 -39 6
[.E.D. 28 43 27
Redoc. -2 -23 -2

Fuente: Banco de México, Indicadores Economicos

Los anteriores datos indican que casi la totalidad de los recursos fueron absorbidos
por el sector piiblico, captando una parte importante su sector bancario. En este caso, tam-
bién puede presumirse que el monto destinado al sector publico productivo fue utilizado pa-
ra pagar la deuda externa y no para fondear la inversién productiva, por la baja actividad
de este sector.

Por tanto, estos afios se caracterizaron por una reduccién en la captacion de ahorro
externo, y la mayor parte de los recursos que entraron fueron captados por el sector publico,
y no fueron utilizados para incrementar el acervo fijo, sino para pagar deudas y enfrentar
los pagos del gasto corriente. De hecho, en estos afios, hubo un ahorro externo negativo
(salieron mas recursos de los que entraron), generandose una fuga de recursos que atentaron
en contra del crecimiento econdémico.

3.4 Caracteristicas del financiamiento de la inversion piiblica

Entre 1983/87 la tasa de crecimiento media anual de la inversién en empresas pi-
blicas fue negativa (-8%), asi como todas las fuentes de financiamiento externas de las em-
presas publicas (ver cuadro 7, AE). Se destaca la tasa de crecimiento positiva de los ingre-
sos internos que, también, fueron resultado de un incremento de precios.

Si se analiza la composicién del financiamiento se observa que los ingresos internos
son superiores al monto de la inversion y que los recursos externos a la economia tienen un

signo negativo, indicando con ello un desendeudamiento.
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Cabe sefialar que la principal caracteristica de la politica del gobierno federal, du-
rante los afios 1983/87, fue reducir el gasto pablico, generando con ello un superdvit eco-
némico primario (no incluye intereses), el cual, empero, fue acompafiado de un balance fi-

nanciero negativo, seglin se muestra en el cuadro VIIL4.

, CUADRO VIIL4 ,
RELACION DEL BALANCE PRIMARIO Y ECONOMICO

Balance Financiero Balance Econdmico

MMP %PIB MMP % PIB
1972/82 <2001 -6.4 -1261 -4.0
1983/87 -52266 -14.2 16996 4.6

MMP: miles de millones de pesos
Fuente: C.S.G.: Sexto Informe Presidencial.

Esta paradoja se explica por el aumento sin precedente de los iniereses originados
por la politica gubernamental de pagar la deuda externa, contener la inflacion y permitir la
libre convertibilidad de la moneda.

Incluso, entre 1984 y 1987, la variacion de depositos netos del gobierno federal
(pasivos menos créditos al sector ptiblico no financiero) en el Banco de México fue positiva
y representd, con respecto a la colocacion neta de la deuda interna, un 28 y 57%, respecti-
vamente. Es decir, parte de la colocacion neta de la deuda interna fue depositada en el
Banco Central (grafica VIII.1) para combatir la inflacion, elevar la tasa de interés y atraer
ahorro interno y externo.

3.5 Financiamiento de la inversidn privada

Las fuentes de financiamiento con respecto a la inversion privada no se modificaron
substancialmente con respecto al periodo anterior, aunque el flujo de los valores muestra un
ligero incremento con relacién a la FBKF privada (ver cuadro 9, AE).

Lo anterior indicaria que las fuentes de financiamiento externas a la empresa pri-
vada, efectivamente, no tuvieron mucha relacién con su gasto de inversion, lo cual puede
explicarse por el cambio estructural que sufri6 el modelo de acumulacion a lo largo de ese
periodo y la gran absorcion de recursos financieros que realiz6 el Estado en esos afios para
pagar la deuda externa. Consecuentemente se puede suponer, al igual que en la inversion
publica, que el incremento de precios acaecido en esos afios, fue también la fuente de fi-

nanciamiento de estos agentes.
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4. Captacion de los recursos

El advenimiento del nuevo modelo de acumulacién, ademas de iniciar la liberali-
zacion del sistema financiero, generd cambios estructurales al interior de su organizacion.
4.1 Nueva Estructura financiera: Dinamizacion del mercado de valores

La nacionalizacion de la banca provocd una mayor concentracién en este mercado.
En 1982 existian 34 bancos maltiples, que descendieron a 29 en 1983, y en 1987 sélo habia
19 instituciones bancarias, las cuales, sin embargo, se mantuvieron en manos del Estado,
por la nacionalizacién de la banca ocurrida en 1982.

La contrapartida de este cambio fue un aumento en las instituciones del mercado
bursatil. Aungue se mantuvo constante el nimero de casas de bolsa, aument6 el nimero de
sucursales de 90 en 1982 a 246 en 1987. Las sociedades de inversion pasaron de 12 a 70,
las cuales se dividen en sociedades de renta fija y variable (éstas Gltimas aparecen desde
1984), fo cual permiti6 una reduccion en la concentracién de casas de bolsas.

Entre 1983/77, la actividad en las casas de bolsa y sociedades de inversion fueron
mucho mayores que en las instituciones de crédito tradicionales, lo cual se debié a las re-
formas financieras de 1984. Particularmente, las sociedades de inversion tuvieron un fuerte
dinamismo, incrementando sus activos en casi 250%, en especial los activos de renta fija,
que se convirtieron en una opcion adicional de inversion para el publico en general, y su
monto de ingreso incrementé en 300%. Mientras que las instituciones bancarias tradiciona-
les, que en dicho periodo financiaron el gasto publico del gobierno federal, inicamente in-

crementaron sus pasivos en 20%. Las cifras se encuentran detalladas en el cuadro VIILS.
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CUADRO VIILS5
COMPARACION ENTRE ACTIVIDAD DE CASAS DE BOLSA, SOCIEDADES DE
INVERSION E INSTITUCIONES BANCARIAS
(miles de millones de pesos, a precios de 1980%)

1983 1987 T.C.M.
Casas de Bolsas
activos en custodia 228 726 34%
nimero de cuentas 84476 360611 47%
Sociedad de Inversion
activos 1.8 264 249%
renta variable 1.5 83.8 172%
renta fija 0.2 80.1 416%
numero de cuentas®* 60901 444922 170%
renta fija 48330 288324 144%
renta variable 12571 156608 253%
monto de ingresos 88.8 22408 299%
Pasivos Bancarios 3062 4922 13%

* Deflactado por el indice de precio al productor, 1980=100

** Se considera unicamente entre 1985 y 1987

Fuente: Elaboracion propia con base en BMV “El mercado accionario 1983/88 y Banco de
Meéxico “Indicadores Econémicos”. '

La dinamizacion de las sociedades de inversion puede explicarse en el contexto de
la recomposicion de las alianzas rotas entre el Estado y el sector privado, recomposicién de-
rivada de la nacionalizacion de la banca. Especificamente, se otorgd a los ex-banqueros el
control del mercado bursétil, generdndose un espacio alternativo para la circulacion de los
valores, que fue promovida con rendimientos muy atractivos, incluso mayores al sector

bancario, segun se puede observar en el cuadro VIILG

CUADRO VIIL6
ESTRUCTURA DE RENDIMIENTOS DE DIVERSOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS
Tasas de inferés ~ Cetes IPyC [PyC
00-170 dias S0 dias nominales rend. reales rend
1983 54.9 53.9 2451.9 2244 42.7 100.4
1984 44,9 49.3 42137 719 442 3.5
1985 70.4 74.8 114445 171.6 74.8 69.2
1986 95.3 106.0 47101.0 311.6 153.0 104.4
1987 112.8 131.0 105670.0 124.3 132.7 -13.8

L.P y C N: Indice de precios y cotizaciones en términos nominales
I.P y C R: Indice de precios y cotizaciones en términos reales, con base 1978.
Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos y Lopez Teresa (1993)
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4.2 Captacion de los recursos: alta liquidez y dolarizacion

Otro elemento importante de la transformacién estructural del sistema financiero,
producto del impulso del mercado burstil, fue la modificacion en la captacion de activos
totales. Por una parte aumentaron los activos no bancarios de corto plazo (M3-M2) y los
activos financieros de largo plazo, especialmente los no bancarios y los recursos de
FICORCA (parte de M4-M3) (Ver cuadro 10, A.E). En este mismo sentido se vio favore-
cida la penetracion financiera (m4/PIB), especialmente del sector bursatil, tal como se

muestra el cuadro VII.7.
CUADRO VIIL7

PENETRACION FINANCIERA

Sector Sector Sistema

Bursatil Bancario Financiero
1983 3.0 27.3 30.3
1984 3.7 27.7 31.5
1985 4.6 25.0 29.7
1986 8.3 29.0 37.2
1987 10.7 29.7 40.3

Fuente: Bolsa mexicana de Valores (1992}

También se debe llamar la atencion sobre el aumento en la diversidad de los mstru-
mentos bursétiles, que se caracterizaron por tener mayor liquidez y menor riesgo, como
fueron los Futuros de Acciones, Bonos de Indemnizaciéon Bancarios (1983), Sociedades de
Inversion de Renta Fija (1984), Sociedades de Inversién de Capitales, Bonos Bancarios de
Desarrollo (1985), Bonos de Renovacién Urbana, Pagaré Empresarial Bursatil, Pagarés de
la Tesoreria de la Federacién (1986), Certificados de Aportacién Patrimonial, Obligaciones
subordinadas convertibles, Certificados de Participacion Inmobiliaria, Bonos de Desarrollo
y Certificados Plata (1987).

La contrapartida del auge del sector bursatil fue la segregacion del sector bancario,
reduciendo de manera significativa su participacién en la captacién de recursos. Concreta-
mente, la tasa de crecimiento de los pasivos bancarios, entre 1983/87, se reduce ala mitad
con respecto al periodo anterior, pasando de 45% a 20% (ver cuadro 11.2, A.E). Otro rasgo
significativo fue que aumenté la participacién de la moneda extranjera en los pasivos, lo-

grando su mayor nivel desde que la banca miltiple dominé el sector bancario (1978/94, ver

cuadro 11.2 AE).

184




Finalmente debe resaltarse que se redujo el monto de los instrumentos liquidos con
respecto a los pasivos bancarios totales y, en contraposicion, aumentaron los instrumentos
no liguidos, concentrdndose en pasivos con una duracion entre 30 y 365 dias, o sea, s¢
mantuvo una alta liquidez de los pasivos bancarios (ver cuadro 12).

Lo anterior indica que, a pesar de las reformas estructurales y de la imposicidon de
las reglas de mercado como mecanismos de regulacion econdmica, los agentes productivos
mantuvieron una alta incertidumbre sobre las perspectivas econémicas, manifestandose en
la dolarizacion de los activos financieros y la alta liquidez de los pasivos no monetatios.

En consecuencia, desde la dptica de la captacién de los recursos se ofrece una ex-
plicacién adicional para la inestabilidad economica reinante durante el periodo, que es la
predominancia del sector bursatil en la recoleccién del ahorro, no obstante el reducido papel
que este mercado tuvo en el otorgamiento de financiamiento hacia la inversidn productiva.
5. Inestabilidad del sistema financiero

Ia inestabilidad del sistema financiero provino de varias fuentes. En primer lugar se
debe mencionar la falta de demanda provocada por el cambio del modelo de acumulacion.

De manera especifica, la privatizacion de la economia, que implico la venta de em-
presas estatales (controladas directa e indirectamente) y, especialmente, la reduccion (en
términos absolutos) de la inversién publica, que no fue contrarrestada por el dinamismo
del sector privado.

En segundo lugar, si se afiade la politica de altas tasas de interés y tasas de cambio
subvaluadas que encarecieron el proceso de produccion (mayores costos de los préstamos y
de insumos importados) se comprende que apareciera una nueva modalidad de generar fi-
nanciamiento interno: incremento de precios en vez de incremento en la produccion, lo que
aminoro el crecimiento.

Tercero, las politicas dirigidas al sector financiero privilegiaron el desarrollo del
mercado bursatil, debido a la intencidn de desaparecer el encaje legal (que durante este pe-
riodo sélo se logré liberalizar) y recomponer las alianzas rotas de la clase dominante con el
Estado. De manera particular, esto pravocd, por un lado, la liberalizacidn de recursos ban-
carios que, sin embargo, fueron absorbidos por el propio Estado, y ademas aument6 la co-

locacion de titulos gubermnamentales que no se utilizaron para fondear la inversion; lo cual
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increment la liquidez del sector financiero e impidio la colocacién, a tasas redituables, de
acciones para el fondeo del sector privado.

Consecuentemente, ¢l mercado bursétil -bajo este nuevo arreglo institucional- no
pudo ser utilizado para fondear la inversion ni del sector publico ni del privado. El primero,
a pesar de que dinamizé el mercado con titulos gubernamentales, redujo en valores absolu-
tos su gasto de inversion, lo que permite suponer que utilizé los recursos obtenidos de este
mercado en otros fines, como fueron el pago por el servicio de la deuda externa y los cre-
cientes intereses de la deuda interna.

Cuarto, la captacién de recursos continué caracterizandose por tener una alta liqui-
dez y una elevada proporcion de délares en sus obligaciones, lo que impidi6 ofrecer ins-
trumentos de largo plazo y financiamiento hacia proyectos productivos de largo plazo.

Finalmente debe considerarse la politica de libertad cambiaria que, dadas las altas
tasas de inflacion, generé un riesgo cambiario latente, provocando con ello constantes y
crecientes devaluaciones, profundizadas por la persistente fuga de capitales y la restriccion
de créditos externos. |

Por consiguiente, la inestabilidad financiera fue producto de la combinacion de re-
duccién del gasto de la inversion pablica, el impulso al mercado bursatil sin el proposito de
utilizarlo como mecanismo de fondeo y la restriccion de créditos internos y de recursos ex-
ternos a la economia.

O sea, la especulacion financiera se debi6 a la reducida demanda para la inversién y
al incremento de fondos prestables que no tuvieron el objetivo de utilizarse en el sector
productivo, en un contexto de dinamizacion del mercado bursatil con titulos guberna-
mentales con altas tasas de interés, sin opcién de que estas pudiesen ingresar al circuito
productivo.

CONCLUSIONES

A partir de este periodo cambiaron las formas de fondeo doméstico de la inversion.
Se reemplazan las politicas estatales y, en general los mecanismos compensatorios, desti-
nados a generar y recolectar el ahotro, por instrumentos de mercado que debian dinamizar
la inversi6én y crear instrumentos de fondeo. Particularmente, a los agentes privados se les

asigno la tarea de invertir, a las instituciones financieras bancarias la creacion de créditos
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de corto plazo, y a las instituciones financieras no bancarias, el fondeo. Es decir, se iniciaba
el transito hacia una estructura de mercado de capitales.

No obstante que estos afios se caracterizan como un periodo de transicion del mo-
delo neoliberal, donde no se despliegan todas las caracteristicas de los mecanismos de mer-
cado, se presentan los origenes de la crisis financieras inherentes a este modelo.

Por el lado de la generacién de ahorro, la dinamicidad del agente ptblico en la in-
versién no es asumido por el sector privado y desaparecen los mecanismos compensatorios
destinados a crear un minimo de inversién productiva que garantice el crecimiento econd-
mico; y por el lado, de la captacion de ahorros, no obstante que aumento la profundizacién
financiera, especialmente del sector bursatil, ésta fue realizada en instrumentos de corto
plazo, altamente volatiles, lo cual impidié a este mercado realizar la tarea de fondear la in-
version productiva. Los recursos financieros captados por este sector fueron destinados a la
especulacion financiera.

Finalmente, el mercado internacional también incidié sobre la inestabilidad finan-
ciera que tuvo lugar a lo largo de estos afios. La reduccién de créditos externos y el pago
de la deuda externa, transfirié ahorro interno al resto mundo, teniendo el efecto de una fuga
al multiplicador del ingreso, en tanto el ahorro generado por la inversién no fue captado por
el sistema financiero nacional, impidiendo con ello a la inversién productiva fondearse.
Otro efecto negativo generado por el mercado internacional fue la entrada masiva de bienes
finales, intermedios y de capital que destruyé una parte importante de la planta productiva,
incrementando el coeficiente de importaciones en €l ingreso.

En consecuencia, la privatizacién junto con la apertura comercial redujo la actividad
de la inversion y la liberacién financiera redujo el financiamiento de corto plazo hacia la in-
version productiva, estimulando la inversion riesgosa, lo cual fue acompafiado de un mer-
cado bursatil dominado por instrumentos de corto plazo que impidié la generacion de ins-

trumentos financieros de largo plazo.

Podemos finalizar sosteniendo que ¢l primer intento de transitar hacia un mercado

de capitales generd una atonia en la inversion e inestabilidad financiera.
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CAPITULO IX
DESREGULACION FINANCIERA Y CRISIS: 1988-1994

Este periodo tuvo una caracteristica comin con el anterior: estar antecedido por una
crisis devaluatoria (1987); pero a diferencia de aquél no se modificé el rumbo econdémico, con
excepcién de la politica monetaria, que “congelé” el tipo de cambio, impidiendo la libre
determinacién de este precio. O sea, ambos periodos compartieron los fundamentos del libre
mercado, ampliandose durante estos afios, la libertad de movimiento de las mercancias y del
capital.

En este subperiodo se profundizo la liberalizacién financiera mediante la desregulacion
y reprivatizacién de la banca comercial, asi como la autonomia de la banca central; se
continué con la apertura econdémica y privatizacién de la economia; y se implementaron
nuevas politicas econémicas destinadas a controlar la inflacién.

Dada la magnitud de las reformas, expondremos cudles fueron, para posteriormente
discutir (siguiendo el orden establecido), la estructura del financiamiento de la inversion, de la
captacién financiera y las razones que originaron inestabilidad del mismo sistema financiero,
responsable éste de una de las crisis mas severas y profundas de la economia mexicana.

1. Reformas financieras y nuevas politicas econémicas

En estos afios se logrd desregular el sistema financiero, restituyendo a la banca su
caracteristica de universal; se termind de liberalizar la tasa de interés; se suprimio la politica de
encaje legal, para finalmente privatizar el sistema bancario. Se otorgd autonomia al Banco de
México, con el fin de asegurar la continuidad de la politica econémica, independientemente de
los cambios politicos que después pudiesen ocurrir; se continud con la venta de las empresas
paraestatales o con participacion del Estado; se firmé el Tratado del Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN). La politica monetaria se basé en la fijacion de la tasa de cambio,
acompafiada de una tasa de interés flexible, considerada como la variable “equilibradora” de la
entrada y salida de capitales; y se renegocio la deuda externa.

Se supuso que las reformas financieras, conjuntamente con las adecuaciones de la
politica monetaria, debian ser la base de un crecimiento econdmico que, por estar determinado
por mecanismos de mercado, tendria la caracteristica de ser estable, lo que no sucedié. Dada la

importancia de cada una de las reformas, las expondremos dividiendo esta seccion en cinco

partes.
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CAPITULO IX
DESREGULACION FINANCIERA Y CRISIS: 1988-1994

Este periodo tuvo una caracteristica comin con el anterior: estar antecedido por una
crisis devaluatoria (1987); pero a diferencia de aquél no se modifico el rumbo econdémico,
con excepeion de la politica monetaria, que “congeld” el tipo de cambio, impidiendo la
libre determinacién de este precio. O sea, ambos periodos compartieron los fundamentos
del libre mercado, amplidndose durante estos afios, la libertad de movimiento de las
mercancias y del capital.

En este subperiodo se profundizo la liberalizacion financiera mediante la
desregulacién y reprivatizacion de la banca comercial, asi como la autonomia de la banca
central; se continué con la apertura econémica y privatizacién de la economia; y se
implementaron nuevas politicas econémicas destinadas a controlar la inflacién.

Dada la magnitud de las reformas, expondremos cudles fueron, para posteriormente
disculir (siguiendo el orden establecido), la estructura del financiamiento de la inversion, de
la captacién financiera y las razones que originaron inestabilidad del mismo sistema
financiero, responsable éste de una de las crisis mds severas y profundas de la economia
mexicana.

1. Reformas financieras y nuevas politicas econdmicas

En estos afios se logrd desregular el sistema financiero, restituyendo a la banca su
caracteristica de universal; se termind de liberalizar la tasa de interés; se suprimié la politica
de encaje legal, para finalmente privatizar el sistema bancario. Se otorgé autonomia al
Banco de México, con el fin de asegurar la continuidad de la politica economica,
independientemente de los cambios politicos que después pudiesen ocurrir; se continud
con la venta de las empresas paracstatales o con participacion del Estado; se firmé el
Tratado del Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). La politica monetaria se basé
en la fijacién de la tasa de cambio, acompafiada de una tasa de interés flexible, considerada
como la variable “equilibradora” de la entrada y salida de capitales; y se renegocié la
deuda externa.

Se supuso que las reformas financieras, conjuntamente con las adecuaciones de la

politica monetaria, debian ser la base de un crecimiento econdmico que, por estar determi-
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nado por mecanismos de mercado, tendria la caracteristica de ser estable, Io que no sucedio.
Dada la importancia de cada una de las reformas, las expondremos dividiendo esta seccion
en cinco partes.

L1 Desregulacion financiera y privatizacion bancaria

La desregulacién financiera consistié en culminar el proceso de liberalizacién de la
tasa de interés, eliminar el encaje legal y permitir la participacion de inversionistas no
residentes en el mercado financiero.

En 1988 se eliminaron los topes de las tasas de interés de las instituciones bancarias,
con la pretensién de que fueran fijadas por la oferta y la demanda, o sea, el precio debia ser
determinado por las condiciones de mercado. Con respecto al encaje legal, éste se elimind
por completo en 1991, previo a la desincorporacién de la banca comercial del sector
publico.

La historia de la desaparicion del encaje legal como politica de fondeo del gasto pi-
blico fue larga. Empezd en 1985 (ver capitulo VIII) lograndose una reduccion considerable
en la canalizacion obligatoria de recursos de los bancos al gobierno; en 1990 se eliminaron
los controles a la tasa de interés y a la canalizacion de los créditos y se establecio un coefi-
ciente de liquidez de 10% en moneda nacional que, en 1991, se eliminé por completo.

La supresion de la tasa de encaje legal aumenté la disponibilidad de fondos presta-
bles para el sector privado, y se complementé con el otorgamiento de una mayor autonomia
de gestién a las instituciones bancarias. Es decir, los bancos comerciales, al no tener que
destinar parte de su captacion al financiamiento del gasto gubernamental, pudieron ampliar
su disponibilidad de créditos y valores para financiar al sector privado.

Asimismo, se restituyé a la banca comercial la funcién de banca de inversion
(incluyendo fuertes divisiones bursétiles que realizaron el manejo de recursos de terceros,
predominantemente a través del mercado de dinero en la bolsa de valores), relegando la ac-
tividad bancaria tradicional de emitir activos financieros. Esto modificé el orden de
prioridades de la banca comercial, pasando la intermediacién bursatil a representar la
actividad principal de ésta.

Otras reformas importantes fueron las nuevas directrices para la conglomeracion fi-

nanciera. A finales de 1989 se reconocid legalmente la conformacion de grupos financieros
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y se autorizé la constitucion de agrupaciones con diversos tipos de intermediarios (casas de
bolsas, casas de cambio, aseguradoras y agencias de factoraje). En 1990 se permiti6 la in-
clusién de bancos comerciales, impidiéndoles fusionarse con empresas no financieras, aun-
que podian realizar operaciones de factura en su representacion.

La desregulacién de la actividad bancaria con la vinculacion de los intereses bursati-
les y bancarios restituy6 a la banca su caracteristica de universal y fueron las politicas que
“pavimentaron el camino” para la reprivatizaciéon de la banca comercial, que inici6 en 1991
y fue vendida a los principales grupos bursatiles'”'.

1.2 Reformas al mercado de valores

Una de las modificaciones inmediatas después del crac bursatil de 1987 fue estable-
cer un fondo para apoyar a las casas de bolsa y a las instituciones que pudiesen estar en
problemas, es decir, se trato de evitar crisis bursatiles.

Se establecieron mecanismos de autorregulacion para evitar la especulacion ocurrida
en el periodo anterior, y se disminuy6 la interferencia de las autoridades en la operacién del
mercado, transfiriendo algunas facultades regulatorias de la Secretaria de Hacienda a la
Comision Nacional de Valores. Asimismo, surgi¢ la figura del especialista bursatil para
nivelar las cotizaciones, y una reglamentacion mads precisa en materia de informacion privi-
legiada.

Finalmente, la modificacién mas importante del mercado bursétil fue la infernacio-
nalizacién de sus operaciones, lo cual permitio a las empresas mexicanas emitir acciones

que podian ser compradas por no residentes'; y se autorizé la colocacién de titulos de

A continuacion se presenta un cuadro dénde se indica los compradores de algunos bancos:

NOMBRE DEL BANCO POSTOR GANADOR
MULTIBANCO MERCANTIL COMERMEX Grupo Financiero Probursa

BANPAIS Grupo Financiero MEXTVAL

Banca Cremi Empresarios de Jalisco

Banca Confia ABACOQ, Grupo Financiero

Banco de Oriente Grupo Financiero MARGEN
BANCRESER Grupo encabezado por R, Alcantara
BANAMEX Grupo Financiero BANAMEX-ACCIVAL
BANCOMER Grupo Financiero MONTERREY

BCH Grupo del SURESTE

Fuente: Informe Anual 1991 del Banco de México, p. 229
® Los no residentes pueden comprar fas acciones mediante fideicomisos que no dieran derechos patrimoniales

sobre las empresas pero se permite obtener dividendos y realizar ganancias con las acciones.
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empresas mexicanas en el exterior, apareciendo los fondos de inversion mexicanos en otras
monedas.

Las reformas del mercado bursatil tuvieron como objetivo atraer capitales, especial-
mente foraneos, pero ello se realizé en un ambiente de connivencia con el sector bancario,
permitiendo a éste asegurar sus utilidades independientemente de realizar préstamos,
porque podian comprar valores gubernamentales con tasas de rendimientos sustancialmente
mayores que los depdsitos bancarios, lo cual nuevamente impidié que se desarrollara el
mercado de capitales de Jargo plazo y, especialmente, de fondeo para el sector privado.

1.3 Autonomia de la banca central

La autonomia de la banca central entré en vigor en 1994 y, de acuerdo a las
autoridades, tuvo como objetivo limitar el financiamiento piiblico para evitar que el Estado
incurriera en déficits (supuestamente generadores de inflacién), y mantener una tasa de
cambio estable'®. En palabras mas sencillas, esta medida implicé que el Banco de México
estuviera en posibilidades de expandir la base monetaria sélo en concordancia con el
objetivo de la estabilidad de precios.

Dado que el tipo de cambio influye de manera determinante sobre el nivel de
precios, el control de éstos debe estar acompafiado por politicas de reservas internacionales,
para lo cual es necesario tener una estructura adecuada de tasas de interés.

Entonces, en condiciones de escasez de divisas, el crédito interno debe adecuarse a
las variaciones de las reservas internacionales, lo cual se logra, en un mercado competitivo,
mediante variaciones de la tasa de interés interbancaria -TIIB (tasa de interés de las reservas
del banco central), que debe ser mayor que la tasa de interés sobre depésitos bancarios
(TBD) y ésta, a su vez, mayor que la tasa de interés de los activos sin riesgo, para asi elevar
el ahorro interno y su canalizacién institucional. En consecuencia, la relacion entre las
tasas de interés deberia ser de la siguiente manera: TIIB > TBD > TCETE (Mantey: 1996a).

Especificamente, ante una baja no deseada de divisas, el banco central, deberia con-

traer su crédito, lo cual presionaria a un alza de la TIIB. El mayor precio de las reservas

" En palabras de las autoridades del Banco de México (Informe Anual, 1994:50), la banca central “tiene como
principal objetivo procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional ... (otorgandole) la facultad
de manejar auténomamente su propio crédito, la cual puede definirse como la capacidad para determinar la

politica monetaria”.
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monetarias deberia presionar a los bancos comerciales a vender parte de sus carteras
gubernamentales de corto plazo (reduciéndose TCETE) y a elevar las tasas de interés que
ofrezcan a sus depositantes (TBD). De esta manera la TIIB determinaria a la TBD y al
resto de la tasa de interés de mercado.

Ia autonomia del Banco de México no logrd imponer la anterior estructura de tasas
de interés, debido al carécter oligopdlico del sector bancario y la autonomia “protegida” del
Banco de México. Lo primero implicé que las tasas de interés sobre depdsitos se
mantuvieron artificialmente bajas; y lo segundo que la autoridad monetaria impusiera una
tasa de interés sobre activos sin riesgo, con base en sus necesidades de reservas
internacionales. Consecuentemente, el Banco de México primero definié el monto de
reservas internacionales y, con base en ello, establecia el monto necesario de deuda publica
para mantener su objetivo de estabilidad de precios, con lo cual se determinaba la tasa de
interés de los activos gubernamentales sin riesgo, que regfan a las demds tasas de intercs
{especialmente a la TBD).

Elio provocéd que se ampliara el diferencial entre las tasas de interés de los CETES
y los depésitos bancarios y se redujera entre la tasa de interés interbancaria y los CETES. O
sea, la estructura de la tasa de interés permitié que se obtuvieran mayores rendimientos de
los instrumentos sin riesgo con relacién a los depdsitos bancarios, situacién que se
mantuvo del periodo anterior.

Entonces, una reducciéon no deseada de las reservas internacionales generaba un au-
mento de la colocacion de la deuda interna que disminufa el crédito interno, aumentando la
tasa de los CETES, en vez de aumentar la tasa interés sobre los depdsitos bancarios, para
atraer un mayor volumen de recursos al sistema financiero, tanto del mercado interno como
externo. Debido a lo anterior se sefiala por Méntey (1996a) que en México se desarroilo una
autonomia protegida del banco central, que generd cuasirentas o ingresos monopélicos para
la banca comercial, que estan definidas como la diferencial entre la tasa de valores
gubernamentales (TCETES) y la tasa de depdsitos bancarios.

La distorsion de la autonomia de la banca central, aunada a la oligopolizacién del

sistema bancario, provocd que la liberalizacion de la tasa de interés tuviera efectos

contradictorios:
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“Si bien es cierto que los altos rendimientos ofrecidos por los valores gubernamentales
trajeron importantes volumenes de recursos externos; por otro lado, la liberalizacién de
las tasas de interés sobre depésitos en los bancos dio a estas instituciones la oportunidad
no sélo de mantener sino de incrementar su diferencial con los activos sin riesgos. ...
La especulacién financiera, cuando se aplica a un sistema bancario oligopolico y un
banco central protegido, representa una fuerte carga para el erario nacional, pues la
colocacién de valores gubernamentales a tasas de interés atractivas constituye la base
de la estabilidad macroeconémica. El sector bancario, que resulta el mas beneficiado
con la desregulacion, ya que puede expandir el crédito con mayor liberalidad, lejos de
contribuir a atraer recursos externos y fomentar la canalizacién institucional de los
ahorros internos -ofreciendo tasas de interés competitivas sobre los depésitos-
aprovecha su poder monopdlico para reducir las tasas de interés pasivas y ampliar las
cuasi rentas a costa del presupuesto piblico” (Mantey, 1996a.7)

El efecto sobre el fondeo de la inversién de este tipo de politicas fue que la tasa de
interés de los depésitos bancarios resultara muy baja, reduciendo la captacién bancaria y
generando un alto margen de intermediacién (diferencial entre TCETES y TBD).
Consecuentemente, los préstamos bancarios debieron ser de corto plazo, y a los bancos, al
igual que a los demas agentes econdmicos, se le abrié una opcion adicional de obtener
utilidades, que eran comprar bonos gubernamentales, desvidndose dichos recursos de
instrumentos que fondearan el gasto productivo. El efecto de esta politica fue generar un
sobrendeudamiento publico sin gasto publico, afectando el erario nacional, lo cual conllevo
a la inestabilidad financiera.

Esta conjuncién de situaciones atentd en contra de la propia filosofia de la politica
neoclasica de transformar al mercado en un eficiente captador y distribuidor de capitales.
1.4 Desregulacidn comercial y privatizacion de la economia

El gobierno, con el afdn de reforzar las bases del modelo de acumulacién impuesto
en el subperiodo anterior, continué con la privatizacion de la economia, vendiendo las
empresas més grandes y que causaban mayor controversia'”. Ello generé una fuerte
reduccion del flujo de ingresos del sector publico, aunque obtuvo cuantiosos recursos por
sus ventas.

Asimismo, se continué con la apertura comercial que culminé con el Tratado de Li-

bre Comercio de América del Norte, firmado en 1993. Uno de los objetivos de esta politica

m Entre 1988 v 1994 se vendieron 403 empresas, encontrandose TELMEX, CANANEA, la banca nacional, etc,,
o sea las de mayor envergadura, con excepcién de PEMEX.
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fue reducir la inflacién y dinamizar la inversion productiva. Se crey6 que la apertura co-
mercial generaria una competencia entre los bienes transables internos y externos,
imponiéndose la “ley de un sélo precio”, lo cual posteriormente afectaria a los bienes no
transables. Eliminada la inflacién, la entrada de recursos se dirigiria hacia el sector
productivo, aumentando el volumen de la inversion y asegurandose su realizacion debido
a la apertura comercial.

En sintesis, los defensores de estas medidas, sostuvieron que su fin era sancar las
cuentas piiblicas y abatir la inflacién, atraer recursos externos que deberfan reciclarse al
sector productivo, lo cual cerraria, de manera virtuosa, el circulo: apertura financiera, aper-
tura comercial, privatizacion de la economfa y crecimiento econémico. En otras palabras, la
privatizacion de la economia eliminaria el déficit fiscal y la apertura comercial controlaria
la inflacion, equiparando la tasa de rendimiento de la inversion fija mexicana con los demas
paises, fomentandose el crecimiento econoémico.

1.5 Nueva politica de inflacion y renegociacion de la deuda externa

A raiz del crac bursétil de 1987, y el estancamiento econdmico ocurrido en el pe-
riodo 1983/87, se considerd que la inflacién era originada por las constantes devaluaciones
que mantenian equilibrado el saldo de la cuenta comercial, y la imposicién de altas tasas de
interés nominales cuya funcion era atraer ahorro interno a la estructura financiera y pagar la
deuda externa.

Aspe (1993:19) sefialé: “debe corregirse el fuerte componente inercial y los desequi-
librios del sector real”, es decir, deben cambiarse las expectativas de los agentes
econdmicos, para lo cual es necesario estabilizar la moneda, lo que en México se hizo
convirtiendo a la tasa de cambio en el “ancla”™ basica de los precios. O sea, esta nueva
visién sostuvo que no se podia combatir la inflacién unicamente mediante el control de las
finanzas piblicas y de la creacién de dinero, sino que era necesario recuperar la confianza
del poder adquisitivo.

La tasa de interés seria la variable equilibradora del modelo, para lo cual se impuso
“una reforma monetaria sustentada en la paridad cambiaria nominal fija (con un posterior

deslizamiento en menor proporcion al diferencial de precios entre México y EE.UUL), para
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que conjuntamente con la apertura comercial externa disminuyera la presion sobre los
precios y las finanzas pablicas” (Huerta 1994.63/64).

Especificamente, se impusieron acuerdos a través de la politica de los “pactos”, con
base en el movimiento de la tasa de cambio para controlar los precios en sectores lideres y
abatir los precios de insumos primarios. También se llevé a cabo una contencion salatial.

La mecanica fue especificar un deslizamiento diario de la tasa de cambio e
imponerle una banda de fluctuacidn, que seria establecida por el movimiento de las reservas
internacionales. La tasa de interés fue determinada por la colocacién de deuda interna
necesaria para mantener un monto adecuado de reservas internacionales. Si entraba mucho

capital externo se reducirfa la colocacion de la deuda interna y bajaria la tasa de interés de

los bonos gubernamentales y viceversa.

Finalmente, se realiz6 una renegociaciéon de la deuda externa con el fin de abatir las
transferencias al exterior, que entre 1983/87 fueron considerables (ver cuadro 1.1, A.E.), ¥

fomentar la entrada de ahorro externo, sefialado como un pilar de la politica de financia-

miento de 1988/94.

En sintesis, la politica econdmica imperante en este periodo puede ser resumida en
los “pactos”, los cuales indicaron de manera global los requisitos que debian lograrse para
garantizar un crecimiento econdmico estable. En palabras de Aspe (1993:29-30):

- Corregir en forma permanente las finanzas pablicas, reduciendo el tamafio del sector
publico y privatizando las empresas no estratégicas (sin aclarar cuales son éstas).

- Aplicar una politica monetaria restrictiva. Una vez que se establecieron los objetivos
de la inflacién y de reservas monetarias infernacionales, la expansion crediticia tendria
lugar al momento que se consolidaran las expectativas y la reactivacion del
crecimiento.

- Corregir la inercia salarial. Los acuerdos de los trabajadores se centraron en el aban-
dono de los contratos de corto plazo con indexacion “ex-post” completa y la adopcion
de contratos de mas largo plazo, definidos en términos de una inflacién anticipada
(indexacidn “ex-ante”).

- Definir acuerdos sobre precios en sectores lideres. Una politica pragmatica de coordi-
nacién de precios no puede incluir todos los bienes. La deflacion se logra con la fijacion
de precios de insumos primarios y de los precios en los sectores lideres. La competencia
interna y el control de la demanda agregada contribuiria a reducir la inflacién de los bie-
nes no comerciables

- Apertura comercial: La “ley de un sélo precio” deberia comenzar a funcionar (aunque
lentamente) para fijar un limite superior a los precios de los bienes comerciables y con-
tribuir al abatimiento de los costos de los bienes intermedios.

195



- Optar por el control de la inflacién y la negociacioén de los precios lideres en lugar de

la congelacion total de Jos precios
- Adoptar controles de precios negociados para evitar especulacion y acumulacion de in-

ventarios.

1.6 Consideraciones criticas

Los resultados de las reformas financieras y los cambios en la politica monetaria pa-
recian dar buenas sefiales. El producto interno bruto y la formacién bruta de capital fijo tu-
vieron un crecimiento positivo, aunque la participacion de la FBKF en el PIB se mantuvo
relativamente baja; la inflacién bajé drésticamente; y se revirti6 la transferencia de ahorro
al exterior (ver cuadro 1, 1.1, 2, A.E). En este periodo nuevamente la FBKF fue encabezada
por el sector privado. O sea, efectivamente la economia prosiguié con el proceso de privati-
zacion

Sin embargo, con base en las mismas estadisticas fue posible detectar tres puntos
criticos de esta nueva politica econdémica. Primero, las tasas de interés tuvieron un
movimiento erratico (en 1988 y 1991 fueron negativas, incrementandose posteriormente de
manera sostenida), lo cual fue una sefial preocupante, porque indicaba que el gobierno se
endeudaba de manera creciente para atraer las reservas internacionales.

Segundo, entre 1988/94 entré mucho capital extranjero (capital “golondrino” que
fue producto de las privatizaciones y de las inversiones en cartera), sin embargo, ¢ste tuvo
las caracteristicas de ser de corto plazo y “enquistarse” en el sector especulativo, lo que
aunado a! aumento peligroso del déficit de la cuenta corriente (producto de la apertura
comercial) generd riesgo cambiario.

Tercero, aumento de manera explosiva la relacion carteras vencidas a recursos ban-
carios totales -ver grafica IX-1. o sea, pese a que aumenté la tasa de crecimiento de la
inversion, la banca no recuperd los préstamos que realizaba, y consecuentemente no pudo
reconstituir su fondo “revolvente”, lo cual engendrd la futura crisis bancaria.

2. Fuentes de financiamiento de la inversion

En este subperiodo, la relacién entre magnitudes de financiamiento y gasto de inver-
sién se distingui6, con respecto al anterior, en dos elementos. Primero, incrementaron los
créditos al sector privado, aunque el volumen de créditos se redujo substancialmente con

respecto a la FBKF y, segundo, creci6 la entrada de recursos externos por la liberalizacion
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financiera aunque, como veremos méas adelante, el sector productivo capté una proporcion
Menor.

Especificamente, el orden de las magnitudes de las fuentes financiamiento con res-
pecto a la FBKF, en promedio, fue: excedente neto de operacion (267%), asignacién por
consumo de capital fijo (51%), flujo de los créditos bancarios (40%), recursos externos
(30%), y variacién de valores bancarios (22%) (ver cuadro 3, A.E).

Debe seiialarse que las fuentes de financiamiento interno con respecto a la inversion
mantuvieron la importancia del subperiodo anterior, pero a diferencia de aquel, no se
generd un proceso inflacionario, lo cual se debié a la contencion de los precios bdsicos de
la economia (salarios, tasas de cambio, e insumos basicos).

Revisemos de manera mas detallada la participacién de cada una de las fuentes de
financiamiento.

2.1 Financiamiento crediticio

Aunque se redujo la tasa de crecimiento media anual de los flujos crediticios,
teniendo el menor valor de todos los periodos, debe resaltarse la modificacion en la
composicién de los flujos de créditos. Practicamente todo el volumen de créditos fue
destinado al sector privado, (ver cuadro 4 y 4.1, A.E), lo cual muestra que efectivamente la
liberalizacion cumpli6 su proposito de canalizar los recursos a dicho sector, con el objetivo
que se utilizara para financiar la inversién productiva.

Cabe mencionar que la mayor parte de dichos recursos fueron otorgados por la
banca comercial (privatizada durante el periodo -ver cuadro 4.4, A.E) desplazdndose la
participacién de la banca de desarrollo, ¢liminandose la direccién de créditos hacia sectores
estratégicos del crecimiento.

Si se revisa la tasa de apalancamiento de las principales empresas emisoras de la
bolsa de valores (grafica VII-1.), notamos que, en efecto, ésta se recuperd notablemente,
aunque no alcanzo los niveles de la década de [os setenta.

Lo preocupante de la nueva situacion financiera fue el incremento de la cartera ven-
cida con respecto a los recursos bancarios (grafica IX-1). Especificamente, a partir de 1988,
cuando comenzd a incrementar la participacion de los créditos privados en el total, la

relacion carteras vencidas a recursos bancarios totales empezo6 a subir de manera explosiva,
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advirtiendo con ello la inexistencia de un proceso de fondeo eficiente y funcional (i.e.,
instrumentos crediticios de largo plazo), lo cual impidié reconstituir el fondo “revolvente”
de los bancos. Aparecio lo que los nuevos keynesianos denominaron “seleccion adversa” y
el “riesgo moral”, que, conjuntamente con la especulacion financiera, provocaron un
racionamiento de créditos hacia la inversién productiva y una mala distribucion de éstos.
2.2 Financiamiento bursitil

Pese a la profundizacién de la liberalizacion del mercado financiero, los
instrumentos bursatiles mantuvieron su lugar en el orden de magnitudes con respecto a la
inversion.

Durante este subperiodo, se deben resaltar dos caracteristicas de este sector.
Primero, incremento el indice de precios y cotizaciones y de Inversion México, segin se
muestra en el cuadro IX.1. La liberalizacién financiera atrajo recursos hacia este mercado,
lo cual permitié el incremento de sus precios, que deberia tener un efecto positivo sobre la
inversion.

CUADRO IX.1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LAS COTIZACIONES
(en nuevos pesos)

IPyC e INMEX I

1989 418.92
1990 628.79
1991 1431.36
1992 1759.44
1993 2062.63
1994 2375.66

Fuente: Elaboracién propia con base Bolsa Mexicana de Valores “Indicadores Bursatiles”,
varios afios.

En segundo lugar, se debe mencionar que la estructura interna del financiamtento
bursatil gubernamental tuvo constantes sustituciones entre instrumentos, reflejando Ia poli-
tica de “profundizacién” financiera. En 1989, los PETROBONOS dejaron de aparecer; en
1988 surgieron los BONDES con el propdsito de reducir gradualmente la emisién de
CETES y asi generar una sustitucion en favor de bonos a largo plazo, lo cual no se logro; y
en 1989 se crearon los TESOBONOS y AJUSTABONOS, que tuvieron la caracteristica de

estar ligados a la tasa de cambio y al indice de precios, respectivamente. Los
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TESOBONOS, en efecto, lograron captar una alta proporcién del financiamiento bursatil,
especialmente entre 1993 y 1994, con el objetivo de retener el capital especulativo o
“golondrino” y contrarrestar el incremento del riesgo cambiario y financiar el creciente
déficit de la cuenta corriente y la especulacion.

Recapitulando, no obstante que desde la perspectiva neocldsica el mercado estaba
generando buenas sefiales, nuevamente se origind una crisis, y ello se debié a la reducida
vinculacién del mercado de valores con el sector productivo. O sea, se mantuvo la domina-
cién del sector gubernamental, utilizando instrumentos de corto plazo, con el agravante de
que uno de los principales instrumentos de captacién estuvo ligado a la tasa de cambio, pro-
vocando un ambiente altamente especulativo que no fue funcional al fondeo de ia inversion
bruta fija.

2.3 Financiamiento externo

Este periodo, a diferencia del anterior, se caracterizé por tener una considerable
afluencia de capital externo (ver cuadro 6, A.E.), debiéndose entre otras razones a la rene-
gociacion de la deuda externa, la apertura financiera, las crecientes privatizaciones (que
atrajeron el capital fugado de México con anterioridad), y a la mayor liquidez mundial, es-
pecialmente desde principios de los noventa.

Un aspecto relevante de la estructura de los recursos externos durante 1988/94 fue
la baja captacién del sector productivo (25%) con relacion al sector financiero (para el
bursatil, 55%, y para el bancario, 20%; mientras que en los aflos 1983/87 el sector
productivo absorbié 69% y el sector bancario 32%'”, respectivamente (ver cuadro 6.1,
AE).

Los recursos externos canalizados al sector productivo provinieron principalmente
de la inversién extranjera directa y de las deudas privadas, mientras que el endeudamiento
pliblico de instituciones no financieras tuvo una participacién negativa (cuadro 6.1, A.E}.

En suma, no obstante el aumento de flujo externos hacia México, encontramos que
en este periodo el sector externo no jugd un papel importante en el financiamiento

productivo.

15 En dicho periodo ¢l mercado de capitales no captaba recursos externos.
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2.4 Inversion Piiblica: crédito interno negativo

Una de las principales caracteristicas de la estructura financiera de la inversion
publica fue que, ademas de tencr una baja tasa de crecimiento, se financié principalmente
con ingresos propios. Todas las fuentes de financiamiento externas a la empresa tuvieron
una participacién negativa en la inversién de las empresas piiblicas (ver cuadro 7, A.E.)

De lo anterior se puede deducir que la colocacién neta de la deuda interna no fue uti-
lizada para fondear el gasto de la inversion, sino que se destiné a depdsitos netos del go-
bierno federal en el Banco de México (ver grafica IX.2). Especificamente, entre 1991/93
los depésitos netos fueron superiores a la colocacion neta de la deuda interna, generandose
créditos netos negativos del banco central al gobierno federal

Otro dato relevante (mencionado anteriormente) fue la drastica reduccion del endeu-
damiento externo publico y cllo se debié a que el gobierno, durante esos afios, pago

créditos contratados con anterioridad.
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Podrfamos concluir sosteniendo que la inversién piiblica se financid
preferentemente con recursos propios y, nuevamente, el financiamiento publico (créditos y
valores) tuvo una reducida participacion en el fondeo, provocando con ello que en algunos
afios fuera negativo el crédito neto intemno al gobierno federal.

2.5 Inversion privada: mayores créditos bancarios

En este periodo se observa una alta tasa de crecimiento de la inversion privada, lo
cual se refleja en su alta composicion en el total de dicho gasto, asi como el mayor
coeficiente de inversion privada con respecto al PIB (ver cuadro 2, A.E.).

La relacion entre magnitudes de financiamiento externas a la empresa y gasto de la
inversién privada muestra que los créditos tienen el primer lugar (57%), seguidos por el fi-
nanciamiento externo (39%) y en altimo lugar se mantuvieron los valores no bancarios (ver
cuadro 9,AE).

Debe resaltarse que el incremento de los créditos bancarios fue acompafiado de un
incremento explosivo en las carteras vencidas, indicandose con ello que la liberalizacion
financiera genero inestabilidad, lo cual es posible explicar con base en dos factores.

Primero, es posible presumir que no todo el crédito privado fue utilizado para
financiar la inversion. Una parte fue utilizado para dinamizar la demanda de bienes de
consumo, lo que provocod fugas al multiplicador del ingreso por el alto componente
importado de estos productos, y otra se destiné a la inversion especulativa, que no produce
ahorro sino distribuye rendimientos entre los tenedores de capital.

Segundo, no hubo instrumentos de fondeo para la FBKF privada, debido a que el
mercado de capitales fue altamente especulativo, por tanto, no existieron mecanismos que
empataran las deudas con las utilidades, impidiendo con ello a los inversionistas saldar los
créditos de corto plazo, lo que conjuntamente con un crecimiento en el ingreso menor al
esperado, imposibilité a los prestatarios pagar sus deudas bancarias.

En consecuencia, las reformas financieras tuvieron un efecto contrario al esperado,

en vez de crear instrumentos de fondeo a la inversién privada, desestabilizaron al conjunto

de la economia.
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3. Estructura financiera y captacion de recursos

Como vimos en ¢l primer apartado, durante este periodo ocurrieron fuertes cambios
institucionales que, aunque no modificaron la estructura del sistema financiero, alteraron
la captacion de recursos, creando mayor volatilidad.

3.1 Estructura financiera: privatizacion de la banca comercial

A un nivel general podemos sostener que el sector financiero no modifico drastica-
mente su estructura, a pesar de la reprivatizacion de la banca comercial que se realizo en
1991.

El cambio de propiedad de la banca aumentd el nimero de matrices, reduciendo la
concentracion del sector financiero. Previo a la privatizacién bancaria existian 19
sociedades nacionales de crédito, 18 en 1992, 20 en 1993, 34 en 1994, v 38 en 1995.
Dadas la reformas en materia de conglomeracion financiera, entre 1987 y 1990 aumentaron
las matrices de los almacenes de depositos de 21 a 37; asi como en las uniones de crédito
(117 en 1987 y 143 en 1990).

Consecuentemente, la reprivatizacién bancaria no generd cambios estructurales al
sistema financiero, debido a que estos se realizaron en el periodo anterior, que fue utilizado
como preparacién para la venta de los bancos.

3.2 Liquidez de lu economia

Durante este periodo la tasa de crecimiento de jos agregados monetarios se redujo
con relacion a las etapas anteriores y hubo un cambio en su composicion, reduciéndose la
participacién de los instrumentos bancarios de corto plazo, aumentando nuevamente los no
bancarios de corto plazo y los bancarios y no bancarios de largo plazo, lo cual da cuenta de
las politicas que favorecieron al mercado de valores, (ver cuadro 10, A.E.).

Al analizar la relacién agregados monetarios al PIB, encontramos que s¢ mantiene la
tendencia del periodo pasado de incrementar la cantidad de recursos monetarios con
respecto al volumen de produccién, asi como la participacion de los instrumentos
bursatiles; con la particularidad que durante estos afios aumenté Ia cantidad de instrumentos
en moneda extranjera con respecto al PIB (ver cuadro10.1, A.E.), especialmente en los
instrumentos bancarios y no bancarios de largo plazo, lo cual refleja la alta incertidumbre

de Tos agentes que, en parte explico, el riesgo cambiario.
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Con relacion a las obligaciones bancarias, la banca comercial privada es la entidad

que ticne la mayor participacion, recuperando su funcion historica, con ull fuerte

componente €n moneda extranjera (ver cuadro 11.2, AE), lo cual explica, en parte, la

quicbra de los bancos a consecuencia de la devaluacion de la moneda en diciembre de 1994.
Estos instrumentos fueron de corto plazo

Fn consecuencia, 1a captacion de los ahorros por parte de las instituciones
financieras refleja la alta incertidumbre generada durante el periodo. Es decir, se volvio a
cometer el error de la década de los setenta al emitirse instrumentos de ahorro de corto

plazo y ligados al movimiento de la tasa de cambio que, dada la convertibilidad de la

moneda, ante cualquier eventualidad emigrarian de la economia nacional, provocando una
crisis de gran proporeion.
4. Inestabilidad del sistema financiero

El incremento de instrumentos ligados a la tasa de cambio fue uno de los principales
signos de inestabilidad en este petiodo que, aunado al creciente déficit de la cuenta
corriente y la desindustrializacién de la economia, generé una situacion sumamente
explosiva. Es decir, en Meéxico se presentaron nuevamente las condiciones de insolvencia
de pagos, pero en un contexto mucho mas peligroso. Esta vez estalld la crisis con una
‘ndustria debilitada por la brusca apertura externa (ITLCAN) y la larga sobrevaluacion del
peso.

La segunda sefial de inestabilidad fue el incremento de la cartera vencida que em-
pezo a crecer desde 1988 (ver grafica IX.1), cuando inicié el segundo periodo de la liberali-
zacion financiera, que incremento los recursos crediticios, los cuales, empero, no fueron
utilizadas en su totalidad para dinamizar la inversién productiva ni fueron acompaiiadas de
instrumentos de fondeo de la inversion, lo que impidid liquidar lo créditos y restituir el
fondo “revolvente”.

La crisis ocurrida en 1994 fue producto de las reformas econdmicas impuestas desde
1983, con el nuevo elemento de “anclar” la tasa de cambio. No obstante la apertura del
sector productivo a la competencia internacional y la insercién del sector financiero
nacional a la globalizacion mundial, en diciembre de 1994 la economia mexicana entr6 en

una de sus mas profundas crisis, iniciandose con la devaluacién del 19 diciembre de dicho

205



afio; v en ésta, a diferencia de las anteriores crisis, no incidié ningtn choque proveniente de
la economia internacional (v.g., drésticos aumentos de las tasas de interés, reduccion en el
flujo de préstamos, desplome de las bolsas de valores internacionales, disminucion del
precio del petroleo, etc..).

Especificamente, los mecanismos de mercado no pudieron suplir la intervencion
estatal para garantizar un volumen minimo de inversidén que generara un crecimiento
sostenible; y los coeficientes de la inversion se mantuvieron en niveles reducidos. El
planteamiento de Grabel (1995) se confirmo: el capital tiene multiples opciones para
valorizarse y, en un contexto de globalizacion financiera, con expectativas inciertas sobre la
inversién fija, hacen menos atractiva dicha actividad, aumentando la especulacion. Por
tanto, la liberalizacién del mercado financiero incentivé la especulacion en detrimento de la
formacion bruta de capital fija.

Segundo, la politica monetaria de “anclar” la tasa de cambio y sobrevaluar la
moneda sélo controlé temporalmente la inflacién y generd una inestabilidad creciente. Las
criticas de Huerta (1994) sobre el mayor riesgo de dicha politica monetaria resultaron
ciertas. Esta medida sélo garantizé la entrada de capital “golondrino” que no fue absorbido
por la esfera productiva y fue una de las bases para el incremento del riesgo cambiario.

Tercero, la liberalizacién de las tasas de interés y la autonomia del banco central, en
vez de aumentar la tasa de interés sobre depositos, generaron un efecto contrario: permitié
que el sector bancario se apoderara de mayor tasa de intermediacion que redujo la captacion
de ahorro y propicié un mercado de valores especulativo, que presion6 sobre el déficit fi-
nanciero. Mdntey acert6 en sefialar que la liberalizacion financiera, en un contexto, estruc-
tura bancaria oligopolizada y autonomia “protegida™ del banco central, atentan en contra
del crecimiento econdémico y la estabilidad.

Finalmente, y con base en lo anterior, el sector bursatil no cumplio el papel de fon-
dear la inversion, porque estuvo dominado por los instrumentos plblicos que no tenian
como objetivo fondear el gasto plblico, sino mantener un nivel adecuado de reservas
internacionales. Los instrumentos bursatiles tuvieron una participacion sumamente reducida

que ni siquiera puede ser correlacionada con los movimientos de la FBKF privada.
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CONCLUSIONES

Durante este periodo se desplegaron todos los mecanismos de la nueva
institucionalidad, suprimiéndose las politicas bloqueadoras del movimiento de capitales y
mercancias, asi como las destinadas a fondear el gasto piiblico. También se continué con el
proceso de privatizacién de la economia. En otras palabras, estuvieron presentes todas las
condiciones para que el sector privado dinamizara el papel de realizar la inversion, que serfa
financiada por los bancos y fondeada por el mercado de valores.

El Estado redujo drasticamente su gasto de inversién e incrementaron los créditos
bancarios al sector privado. Atin cuando, no se modifico la estructura de financiamiento de
la inversion total, el incremento en el crédito canalizado al sector privado y a la reduccion
de los plazos de los instrumentos financieros, generaron inestabilidad financiera que
desembocé en una fuerte recesion economica.

En consccuencia, la crisis se debid a la imposibilidad de un mercado desregulado a
generar instrumentos de fondeo, que permitieran anular los créditos de corto plazo y
reponer el fondo “revolvente” de los bancos.

Los mecanismos compensatorios propios de la estructura financiera basada en el
mercado de créditos no pudieron ser reemplazados por los instrumentos directos al fondeo
de Ia inversién. No obstante las profundas reformas financieras que tuvieron como objetivo
crear un mercado de valores y “robusto”, éste continué siendo altamente especulativo.

{.as razones de este fracaso no se deben a la mala implantacién de las politicas
ccondmicas del nuevo modelo de acumulacién sino a su disfuncionalidad. Una economia
que necesita de altos montos de inversion para “alcanzar” el desarrollo, y que sufre de
atrasos estructurales, no puede descansar en los mecanismos de mercado, que se han
debilitado a raiz del incremento de la especulacion mundial. En condiciones de
inestabilidad internacional, los mercados financieros deben ser regulados y deben

imponerse condiciones macroecondmicas sustentables para el crecimiento.
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CAPITULO X
CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se resalté que el fondeo de la inversion es un importante
elemento estabilizador del crecimiento econdmico. Este instrumento financiero ha tenido
diversas expresiones institucionales que, en las Gltimas dos décadas se ha diluido en una
sola expresion, el mercado de capitales, el cual, empero, en ¢l contexto de la liberalizacion
y globalizacién financiera, no ha cumplido de manera eficiente la funcién det fondeo.

El supuesto central del anlisis tedrico ha sido que los agentes econémicos actiian
con incertidumbre, a partir de lo cual surge la funcion del valor del dinero, que tiene la
caracteristica de agilizar o detener el volumen de la produccidn, o sea, el dinero deja de ser
neutral, y las relaciones de produccion se vuelven eminentemente monetarias.

Con base en el planteamiento anterior, se especificé que el ahorro no s¢ encuentra
como variable explicativa de la inversién, por el contrario, la inversién genera su propio
ahorro, y su principal limitante es el financiamiento, que debe ir acompafiado de fondeo
para garantizar la estabilidad del crecimiento.

Las instituciones tienen un papel central en el financiamiento y fondeo de la
inversion. Las bancarias crean el financiamiento de corto plazo, el cual es limitado por las
reservas, y éstas deben ser repuestas constantemente, a fin de no generar crisis bancarias.

La anulacién de las deudas bancarias, se hace mediante la emisidn, por parte de las
empresas, de titulos de propiedad sobre rendimientos futuros, que son vendidos por las
instituciones financieras a los agentes econémicos, los cuales pueden solventarlos con el
ahorro generado, via el multiplicador, por el incremento del ingreso proveniente del mayor
gasto de la inversion.

Entonces, el fondeo recolecta el ahorro proveniente del gasto de la inversién, antes
que se genere la totalidad de los rendimientos, y empata las deudas con las utilidades de Ja
inversiéon. En consecuencia, el fondeo convierte el ahorro involuntario (generado por los
créditos bancarios) en voluntario, lo cual permite reponer el fondo “revolvente” de los

bancos para que estos contintien satisfaciendo la demanda de créditos de los agentes

productivos.
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Por consiguiente, la primera conclusién de este trabajo es que el fondeo resulta
fundamental para garantizar la estabilidad de la inversion, es independiente de la generacion
de ahorros y es creado por instituciones financieras.

Hay dos vias para realizar ¢l fondeo de la inversién. Una, la descrita por Keynes,
realizada en el mercado de valores y, otra, asentada en el mercado de créditos, con la
particularidad de estar acompafiada por mecanismos compensatorios que bloguean las
fuerzas del mercado y requiere de intervencion estatal en diferentes grados.

Particularmente, los paises que han iniciado el despegue econdémico y los que se
encuentran en desarrollo se han caracterizado por tener un mercado de valores “delgado”™ y
poco desarrollado, provocando que la fincién del fondeo sea asumida por las instituciones
crediticias. O sea, los bancos se encargan de crear créditos (dinero nuevo) y recolectar el
ahorro originado por la inversion, a fin de empatar las deudas con las utilidades, a través de
la emision de créditos de largo plazo v la generacion de depoésitos de largo plazo.

Los mecanismos compensatorios tienen como funcién, en los paises de desarrollo
tardio, encauzar los créditos hacia el sistema productivo, captar el ahorro en instrumentos
financieros y fondear el gasto publico, para lo cual se han creado instituciones bancarias de
desarrollo, politicas de “encajonamiento” de créditos, de encaje legal, de impedimento a las
salidas de capital, etc. La funcién especifica de los mecanismos compensatorios es generar
lazos entre el sector productivo y el financiero.

La segunda conclusién de este trabajo es que los paises en desarrollo, con mercados
de capitales débiles, implantaron el mercado de créditos, donde las instituciones bancarias
asumieron el papel de financiar y fondear a la inversién, para lo cual se crearon créditos de
largo plazo y mecanismos compensatorios. Estos tltimos tuvieron como objetivo bloquear
las fuerzas de mercado para garantizar el crecimiento del ahorro y la canalizacion de éste
hacia el sistema bancario.

La ruptura del Sistema Bretton Woods suscité cambios fundamentales en el sistema
financiero que debilitaron a los mecanismos e instituciones dedicadas a fondear la
inversion.

En primer lugar, Ja especulacién financiera modificé la determinacion de la tasa de

interés y el tipo de cambio, limitdndose con ello Ia creacién de instrumentos financieros de
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largo plazo, lo cual tuvo como contrapartida un crecimiento excesivo de los créditos a corto
plazo, desestimulando la inversion productiva. En otras palabras, a partir del rompimiento
del Sistema Bretton Woods, la inversién especulativa se volvié mads redituable que la
productiva.

Este nuevo entorno internacional favorecié la demanda de instrumentos financieros
de corto plazo, altamente riesgosos, en detrimento de los activos fijos, acciones y titulos,
que representan utilidades futuras (Grabel 1995) y generd racionamiento de créditos al
sector productivo y seleccion adversa de prestatarios, privilegidndose las inversiones
riesgosas de cardcter financiero (Stiglitz).

Asi, la tercera conclusién indica que el nuevo orden monetario mundial modificd
los determinantes del tipo de cambio v de la tasa de interés, provocando un aumento de los
titulos financieros de cotto plazo, debilitAndose la funcién del fondeo de los mercados de
yalores, lo cual deprimi¢ la actividad productiva y favorecié la inversién financiera. En
otras palabras, las transformaciones institucionales generadas por el incremento en el
movimiento de capital volatilizaron los instrumentos financieros e impidieron que las
deudas se empataran con las utilidades.

No obstante que el movimiento de capitales debilit6 la funcion de fondeo en el
mercado de valores, la teoria econdémica dominante, junto con las instituciones financieras
mundiales (FMI y Banco Mundial), han presionado a las naciones, especialmente a las
denominadas en desarrollo, a liberalizar sus sistemas financieros (y econbémicos) para
posteriormente globalizarlos, lo cual derrumbo las barreras al movimiento del capital. En
otras palabras, la liberalizacion y globalizacion del sistema financiero origing, en los paises
en desarrollo, la desaparicién de los créditos bancarios de largo plazo y las politicas
estatales tendientes a crear ahorro v canalizarlo a instrumentos de largo plazo (i.e, se
anularon los mecanismos compensatorios).

La politica de profundizaciéon financiera que se caracterizé por desarrollar una
amplia variedad de instrumentos de corto plazo, altamente volatiles, adquiri6 connotaciones
notoriamente desestabilizadoras en los paises en desarrollo, porque dichos mercados se

distinguieron por ser “delgados”, es decir, eran dominados por pocos instrumentos y
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agentes (entre los que sc destaca al gobierno), lo cual incrementé la volatilidad de los
instrumentos financieros, imposibilitando ¢l fondeo de la inversién.

Consecuentemente, la cuarta conclusién de este trabajo fue que la liberalizacion y
globalizacién financiera debilité la funcién del fondeo del mercado de capitales, lo cual se
agravé en los pafses en desarrollo, porque han tenido mercados de capitales débiles y la
funcién de los mecanismos compensatorios no fue asumida por las fuerzas del mercado.

El analisis empirico del sistema financiero mexicano, a partir de la década de los
sesenta, indica que solo hubo estabilidad econémica en el periodo 1960/71, donde la
movilidad del capital internacional fue regulada por el orden monetario internacional. Ello
permiti6 que el mercado de créditos y los mecanismos compensatorios ¢jercieran de manera
funcional su tarea de financiamiento y fondeo de la inversion. Particularmente, a través del
pasto publico de la inversién, El Estado garantizé un minimo de crecimiento, el cual se
fonded a través del encaje efectivo. Es decir, el ahorro generado por la inversién se recicld
al sistema financiero, debido a que la economifa nacional tuvo condiciones afractivas de
rentabilidad.

Entre 1972/82, el rompimiento del Sistema Bretton Woods provocod una creciente
inestabilidad en el sistema financiero mexicano, que debilito el sistema de fondeo de la
inversién. A nivel internacional, se amplié la disponibilidad de créditos privados de corto
plazo y se atrajo recursos financieros de los paises en desarrollo, lo cual amplié la tasa de
crecimiento de la inversién en paises como México. Es decir, se expandié el ritmo de
crecimiento de la generacién de ahorros, en un contexto de volatilidad del capital
internacional, que implicé la reduccion de la recoleccién de los ahorros.

I a inestabilidad financiera de este periodo se expreso a través la desintermediacion
financiera que redujo los plazos y dolarizé los instrumentos de depésito, impidiendo con
ello la creacion de instrumentos crediticios de largo plazo. Este conjunto de factores explica
la devaluacién de 1976 y la crisis de deuda y devaluaciones de 1982.

El periodo neoliberal abrié una etapa de inestabilidad financiera con bajas tasas de
crecimiento economico, porque, por un lado, se destruyeron los mecanismos
compensatorios que enlazaron al capital financiero con el productivo, provocandose un bajo

nivel de crecimiento de la inversién y, por otro, la imposicion del mercado de capitales, en
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un contexto de alta movilidad de capital internacional, impidio la creacién de instrumentos
financieros de largo plazo.

En suma, los mecanismos de mercado han mostrado ser ineficientes en la creacién
de ahorro y su recoleccién en instrumentos de largo plazo. Consecuentemente, los periodos
de crecimiento econémico moderados inevitablemente son seguidos por crisis bancarias,
debido a que la ausencia del fondeo impide recomponer los fondos “revolventes” de los
bancos, generando carteras vencidas que pueden desembocar en crisis de deudas como la
ocurrida en diciembre de 1994,

La principal conclusion del andlisis empirico de este trabajo es que las economias en
desarrollo requieren un sistema financiero que promueva crecimiento con estabilidad, lo
cual implica construir estructuras financieras que garanticen, la disponibilidad de
financiamiento de corto plazo para la inversién productiva, asi como, recolecten ¢l ahorro
generado por ésta en instrumentos de largo plazo.

La desregulacion bancaria, efectivamente, ha dirigido los créditos al sector privado,
mas no productivo. Estos han sido desviados hacia inversiones especulativas de corto plazo,
altamente riesgosas, en detrimento de la inversién productiva, lo cual, a su vez impide crear
instrumentos de largo plazo. Por consiguiente, los mecanismos de mercados no han sido
funcionales en paises que requieren altas tasas de crecimiento, especialmente en un
contexto de alta movilidad del capital internacional. En consecuencia, deben crearse
mecanismos compensatorios que enlacen los intereses del sector financiero y productivo, a
fin de que la inversién tenga financiamiento de largo plazo y, para ello, debe limitarse la

movilidad del capital financiero.
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con ei?

[PERICDOS |PIB FBKF {FBKF/PIB | Activos error. y omisiones
T.CM. | T.CM T.C.M. (ABS)| total/PiB*
1960/94 6.2%] 6,6% 19,6% 7.9% -1,2%
1960/71 80%| 84% 18,3% 1,6% 0,2%
1972182 6,2% 7,9% 22,2% 25,7% -1,8%
1983/87 02%| 1,8% 18,4% 29,8% -1,9%
1988/94 85% 9,3% 18,6% 11.3% -1,0%
T C.M.: tasa de crecimiento media
*Participacion en el PIB
ANOS PB | FBKF | FBKF/PIB [ Activos ervor. y omisiones | Tipo de Inflacidn T.i. pasiva real
1960=100 totat total/PIB | cambio | México| E.ULA. México EUA
1960 100%| 100% 17% 100% 1,6% 12,5 5% 2% 4% 1%
1961 107% 99% 16% 2% 0,0% 12,5 2% 1% 7% 1%
1962 114%| 104% 16% 4% 0,0% 12,6 1% 1% 7% 2%
1963 126%| 124% 17% 7% 0,1% 12,5 1% 1% 8% 2%
1964 142%| 144% 17% -82% -0,9% 12,5 2% 1% 6% 2%
1965 152%! 158% 18% 69% 0,7% 12,5 4% 2% 5% 2%
1966 187%| 177% 18% 3% 0,0% 12,5 4% 3% 4% 2%
1967 178%| 203% 20% -73% -0,7% 12,5 3% 3% 6% 1%
1968 193%} 220% 20% 33% 0,3% 12,5 2% 4% 7% 1%
1969 208%| 238% 20% 8% 0,1% 12,5 3% 5% 7% 1%
1970 219%| 254% 20% 137% 1,0% 12,5 6% 6% 4% 1%
1971 233%| 243% 18% 84% 0,6% 12,5 3% 4% 6% 0%
1972 262%| 288% 19% 176% 1,1% 12,5 6% 3% 2% 1%
1973 276%| 310% 19% -267% -1,5% 12,5 17% 6% 6% 1%
1974 293%] 339% 20% -266% -1,4% 12,5 33%| 11% -17%|  -3%
1975 325%) 470% 25% -243% -1,2% 125 14% 9% -3%| -3%
1976 331%| 405% 21% -737% -3,5% 154 14% 6% 3% 1%
1977 318%| 361% 20% -231% -1,2% 226f 32% 7% -16%|  -1%
1978 345%| 423% 21% -127% -0,6% 228f 18% 8% -7% 0%
1979 383%| 522% 23% -194% -0,8% 2280 23%F 11% £%] -1%
1980 429%| 603% 24% -409% -1,5% 230 21%} 13% 1%] 2%
1981 470%( 702% 26% -265% -0,9% 245 28%| 10% 2% 3%
1982 478%( 619% 22% -1741% -5,8% 57,2 59% 6% -8% 4%
1983 437%| 440% 17% -1089% -4.0% 160,3] 102% 3% -21% 5%
1984 448%| 467% 18% -512% -1,8% 185,2 65% 4% -10% 5%
1985 475%| 527% 19% -760% -2,5% 310,3| 58% 4% 3% 4%
1986 444%| 501% 19% -39% -0,1% 637,98 86% 2% 10% 4%
1987 441%| 472% 18% -267% -1,0%| 1405,8| 132% 4% -12% 2%
1988 476%| 512% 19% -892% -23%| 228101 114% 4% -24% 3%
1989 556%| 558% 17% 359% 1,0%| 2641,01 20% 4% 21% 4%
1990 610%| 634% 18% -896% -2,6%| 29450 27% 4% 7% 3%
1991 658%| 713% 19% -31% -0,1%| 3071,01 23% 4% -2% 2%
1682 B97%| 793% 20% 556% 1,3%| 3115,0f 16% 3% 0% 1%
1993 730%| 787% 19% -764% -1,7%| 3105,0f 10% 2% 5% 1%
1994 775%| 872% 19% -1314% -2,7%| 5325,0 6% 2% 8% 2%

Ti: Tasa de interés




1970 4970 2179936 0,2%
1875 91667 3238584 2,8%
1976 92148 3297499 2,8%
1978 76671 3440854 2,2%
1980 29690 4276490 0,7%
1981 -139679 4680785 -3,0%
1982 72139 4763323 1,5%
1983 -250356 4349580 -5,8%
1984 -242572 4458575 -5,4%
1985 -308171 4734438 -6,5%
1986 -252317 4426760 -5,7%
1987 -131643 4393091 -3,0%
1988 -267268 4739520 -5,6%
1989 -276797 5541333 -5,0%
1980 50628 6077759 0,8%
1991 -91445 6555928 -1,4%
1992 -164181 6937943 -2,4%
1993 -81907 7268008 -1,3%
1994 -143260 7724807 -1,9%

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables
Transferencias al exterior: Se define como la diferencia entre desembolsos y

servicios de la deuda
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ION ENTR
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CUADRO3

R

'{variables déflactadas con.elin dice'de’p

e

 PERIODO TOTAL ENE CCF. Créditos alores Finext
1961/94 375% 240% 39% 56% 20% 23%
1961/71 352% 280% 28% 26% 6% 13%
1972/82 318% 202% 25% 46% 21% 24%
1083/87 441% 231% 54% 120% 25% 12%
1088/94 410% 267% 51% 48% 22% 30%
ANOS TOTAL ENE C.CF. Créditos Valores Finext
1961 420% 345,1% 32,6% 27.1% 1.2% 14.4%
1962 404% 320,6% 32,7% 29,0% 1,6% 11,0%
1963 377% 313,8% 30,3% 19,8% 1,3% 11,4%
1964 387% 307,6% 27.6% 23,1% 9,5% 19,2%
1965 360% 207,0% 27,8% 11,9% 15,9% 7.0%
1966 356% 285,1% 27,3% 25,0% 7.7% 11,0%
1967 338% 266,6% 26,1% 25,5% 4,2% 15,9%
1968 322% 256,2% 26,3% 21,7% 4,6% 13,2%
1969 332% 255,6% 26,7% 32,3% 5,4% 1,7%
1970 318% 244 3% 26,8% 30,4% 3,7% 12,6%
1971 352% 274.2% 29.0% 30,2% 6,0% 12,3%
1972 321% 250,7% 27,8% 24.6% 9,0% 8,7%
1973 338% 253,0% 26,5% 24,7% 10,5% 23,4%
1974 337% 242,7% 26,1% 26,1% 12,0% 30,0%
1975 268% 182,3% 21,8% 27,8% 10,5% 25,8%
1976 329% 206,2% 26,3% 48,6% 17,0% 31,2%
1977 334% 222,9% 29,4% 49,1% 13,1% 19,9%
1978 297% 211,5% 27 5% 28,0% 12,7% 17,2%
1979 280% 187,4% 24,8% 31,6% 16,3% 20,0%
1980 281% 184,6% 22.9% 35.1% 14,6% 23,7%
1981 202% 168,8% 21,7% 47,3% 22,0% 32.1%
1982 433% 193,1% 25 2% 117,6% 70,5% 26,6%
1983 460% 284,5% 33,4% 86,5% 31,1% 24 4%
1984 428% 281,6% 32,8% 72,2% 34,0% 7.0%
1985 386% 206,8% 58,9% 112,8% 3,8% 3,6%
1986 453% 187,3% 70,5% 164.4% 20,3% 10,5%
1987 487% 204,8% 70.9% 158,8% 38,0% 14,2%
1988 455% 271,4% 61,9% 43,9% 76,3% 1,7%
1989 431% 300,0% 58,2% 37,9% 22.9% 12,1%
1990 426% 202,5% 51,5% 36,2% 8,2% 37,6%
1991 399% 274,0% 48,0% 35,1% 42% 37.6%
1992 384% 250,1% 45 4% 49,8% 9,0% 29,7%
1993 421% 256,1% 48,6% 36,4% 32.0% 48,2%
1994 380% 242,9% 47,1% 83.4% 15,5% 33,0%




” (deflactadas con el ind

=

[ PERIODOS FBKF ENE. C.CF. Créditos Finext
1961/94 6,8% 57% 8,0% 10,5% 9,5%
1961/71 9,4% 6,9% 8,1% 10,6% 7.7%
1972/82 7.9% 5,2% 6,9% 26,2% 32,6% 20,7%
1983/87 1,8% -6,3% 22.8% 18,4% 7,0% -11,1%
1988/94 9,3% 7,3% 4,4% 21,6% -16,2% 78,3%

(1960=100)

ANOS FBKF ENE C.C.F. Créditos Valores Finext
1960 100% 100% 100% 100%
1961 99% 110% 106% 100% 100% 151%
1962 104% 110% 111% 113% 139% 121%
1963 124% 124% 122% 91% 133% 149%
1964 144% 142% 129% 124% 1158% 293%
1965 158% 150% 143% 70% 2116% 117%
1966 177% 1682% 158% 165% 1151% 206%
1967 203% 173% 173% 192% 724% 343%
1968 220% 181% 188% 177% 843% 307%
1969 238% 195% 206% 285% 1086% 296%
1970 254% 199% 202% 287% 801% 338%
1971 243% 214% 230% 273% 1238% 316%
1972 288% 232% 262% 264% 2181% 266%
1973 310% 251% 268% 285% 2736% 768%
1974 339% 264% 289% 329% 3420% 1079%
1975 470% 274% 334% 485% 4145% 1285%
1976 405% 267% 347% 732% 5792% 1337%
1977 361% 258% 346% 660% 3984% 761%
1978 423% 286% 380% 440% 4513% 772%
1979 522% 313% 422% 614% 7185% 1105%
1980 603% 356% 450% 786% 7414% 1513%
1981 702% 379% 497% 1235% 12990% 2385%
1082 619% 383% 508% 2709% 36766% 1744%
1983 440% 401% 479% 1416% 11523% 1138%
1984 467% 421% 499% 1255% 13388% 345%
1985 527% 349% 1013% 2212% 1706% 204%
1986 501% 300% 1151% 3060% 8542% 559%
1987 472% 309% 1091% 2786% 15104% 711%
1988 512% 445% 1033% 836% 32917% 95%
1989 558% 536% 1058% 786% 10758% 716%
1990 634% 594% 1064% 853% 4392% 2525%
1991 713% 626% 1115% 932% 2548% 2838%
1992 793% 635% 1175% 1468% 6043% 2495%
1993 787% 646% 1248% 1065% 21216% 4018%
1994 872% 678% 1340% 2707% 11370% 3047%




PERIODOS CREDITOS
TOTAL PRIVADOS PUBLICOS
1961/94 100% 55% 45%
1961/71 100% 92% 8%
1972/82 100% 56% 44%
1083/87 100% 28% 72%
1988/94 100% 79% 21,0%
CCANOSTC - T CREDITO
R ~~»-;’{cﬁA¥.¢ - -1 - PRIVABO
1961 100% 88%
1962 100% 90% 10%
1963 100% 63% 37%
1964 100% 91% 9%
1965 100% 97% 3%
1066 100% 90% 10%
1067 100% 93% 7%
1968 100% 90% 10%
1969 100% 99% 1%
1970 100% 101% 1%
1971 100% 86% 14%
1972 100% 88% 12%
1973 100% 88% 12%
1974 100% 98% 2%
1975 100% 92% 8%
1976 100% 88% 12%
1977 100% 89% 11%
1978 100% 86% 14%
1979 100% 67% 33%
1980 100% 67% 33%
1981 100% 47% 53%
1982 100% 14% 86%
1983 100% 28% 72%
1984 100% 53% 47%
1985 100% 24% 76%
1986 100% 19% 81%
1987 100% 31% 69%
1988 100% 68% 32%
1989 100% 113% -13%
1990 100% 113% -13%
1991 100% 129% -29%
1992 100% 98% 2%
1993 100% 101% 1%
1994 100% 26% 74%




- {deflactados: con el md;ce de precibs al productor)

PERIODOS CREDITOS
TOTAL PRIVADOS PUBLICOS
1961/94 10,6% 6,5% 16,7%
1861/71 10,6% 10,4% 11,8%
1972/82 26,2% 5,4% 53,7%
1983/87 18,4% 21,1% 17.3%
1988/94 21,6% 3,8% 39,9%
TS R CREDITOS .o
-ANGS TOTAL .| PRIVADOS |- PUBLICOS
T "(1961=100): _ RS
1961 100% 100% T00%
1962 113% 115% 92% 13% 15% -8%
1963 91% 65% 277% 19% -44% 202%
1964 124% 128% 93% 37% 97% -66%
1965 70% 77% 18% -44% ~40% -80%
1966 165% 168% 142% 137% 119% 680%
1967 192% 204% 107% 16% 21% -25%
1968 177% 181% 153% -8% 1% 43%
1969 285% 322% 22% 61% 78% -86%
1970 287% 328% 14% 0% 2% -165%
1971 273% 268% 306% -5% -18% -2246%
1972 264% 265% 259% -3% 1% ~15%
1973 285% 284% 292% 8% 7% 12%
1974 329% 367% 51% 16% 29% -83%
1975 485% 507% 328% 47% 38% 546%
1976 732% 736% 698% 51% 45% 113%
1977 660% B870% 584% -10% -9% 16%
1978 440% 429% 519% -33% -36% 11%
1979 614% 471% 1649% 39% 10% 218%
1980 786% 600% 2128% 28% 28% 29%
1981 1235% 657% 5418% 57% 9% 155%
1982 2709% A47% 19091% 119% -32% 252%
1983 1416% 456% 8367% -48% 2% -56%
1984 1255% 758% 4856% 11% 66% -42%
1985 2212% 608% 13827% 76% -20% 185%
1986 3060% 658% 20453% 38% 8% 48%
1987 2786% 980% 15863% -9% 49% -22%
1988 836% 647% 2198% -70% -34% -86%
1989 786% 1015% -866% 6% 57% -139%
1990 853% 1097% -916% 8% 8% 6%
1991 932% 1367% -2216% 9% 25% 142%
1992 1468% 1633% 274% 57% 19% 112%
1993 1065% 1220% -59% -28% -25% 122%
1994 2707% 808% 16453% 154% -34 -27804
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A bg\ CRECMENTE) DE “}0_ ;
(deﬂactados con-ek indice’ de pre

Bancos Privados

Instltuciones

PER!ODOS TOTAL Banco de
México Nac. de Cred. y Mixtos
1961/78 9,2% -2,4% 6,8% 15,2%
1961/71 10,6% -12,7% 12,0% 17,7%
1972178 8,9% 6,3% 3,8% 8,7%

A COMPOS!CFON DE:LOS CREDITOS:
(deﬂactados con el indice der:p

PERIODOS TOTAL Banco de Instituciones | Bancos Privados
México Nac. de Cred. y Mixtos
1961/78 100,0% 6,0% 49,5% 49,8%
1961/71 100,0% -1,7% 37,0% 64,7%
1972178 100,0% 2,0% 56,9% 41,1%
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TOTAL

PERIODOS . EMPRESAS
961778 26% 6% 5%
1961/71 29% 34% 2%
1972178 24% 19% 47%

~ COMPOSICION DE |
S ERIGD0S TOTAL GF. EMPRESAS
961778 T00% 5% 5%
1961/71 100% 94% 6%
1972178 100% 92% 8%

PERIODOS

1978/94 1,8% 0,2% 9,6%
1978/82 60,5% 63,6% 7,3%
1983/87 11,5% 11,3% 28,9%
1988/94 -8,8% -13,2% 20,6%

COMPOSIC%ON DE:LOS:\VALORES:

PERIODOS

SPriNB
1978/24 100,0% 92,6% 7.4%
1978/82 100,0% 95,8% 4,2%
1983/87 100,0% 99,4% 0,6%
1988/94 100,0% 64,3% 35,7%

G.F.:Gobiernc Federal




Endeud.

PERIODOS | TOTAL Endeud. IED Redocument.
publico Privado
1960/94 1% 3% 15% 16%
1960/71 11% 2% 14% -225%
1972182 21% 37% 10% 7%
1983/87 11% 1% A1% 2%
1988/94 78% 1% 145% 47%

PERIODOS

TOTAL Endeud. Endeud.

pablico Privado
1960/94 100% 1% 36% 24% 1%
1960/71 100% 53% 17% 29% 0%
1972/82 100% 68% 19% 13% 0%
1983/87 100% 105% 57% 44% 8%
1988/94 100% 4% 71% 28% 3%

*Se excluye el incremento de activos



ot

1987783

1994/88
TOTAL 100 100 100
FINANCIERO 74 32 75
Publico 7 39 7
Privado 13 -7 13
Cartera 54 - 55
PRODUCTIVO 28 92 27
Publico -4 87 -6
Privado 5 -39 6
|.E.D. 28 43 27
Redoc. -2 -23 -2

Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos




.. {vanahies deﬁactaéas*ccﬂ ‘al. indlce 6 p f

CUADROT
Siém-'uA

PERIODOS

Inversién Ingresos Financ.
tnterno (1) interno (1) Ext. (2)*
1965/94 11% 9% -28% -4% %
1965/71 11% 3% 12% 5% -14%
1972/82 14% 16% 3% 33% 34%
1983/87 -8% -6% -16% -20% -12%
1988/94 2% 2% -75% 3% 3%

ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DE-LAS EMPRESA

PERIODOS TOTAL Ingresos Financ. Financ.
FINAC. Interno (1) Interno (1} Ext. (2) Finac.{3)

1965/24 100% 90% 13% 15% -19%
1965/71 100% 82% 14% 11% 7%
1972182 100% 45% 16% 37% -1%
1983/87 100% 162% 22% -14% ~70%
1988/94** 100% 126% -3% 6% -18%

ANOS Inversion Ingresos Financ. Financ Otros

Propios(1) Interno (2) Extern {2) Finac (3)

1965 100% 186% -31% 0% -55%
1866 100% 107% 15% 0% 23%
1967 100% 72% 13% 20% -5%
1968 100% 77% 12% 11% -1%
1969 100% 87% 9% 9% -5%
1970 100% 83% 1% 20% -4%
1971 100% 59% 37% 5% -1%
1972 100% 70% 29% 3% 2%
1973 100% 48% 8% 49% -5%
1974 100% 49% 29% 22% 1%
1975 100% 26% 38% 36% -1%
1976 100% 43% 31% 21% 8%
1977 100% 55% 10% 34% 1%
1978 100% 49% 6% 44% 1%
1979 100% 60% 4% 41% -4%
1980 100% 44% 22% 32% 2%
1981 100% 20% 9% 73% 2%
1982 100% 85% 10% 13% -8%
1983 100% 100% 64% -20% -44%
1984 100% 124% 7% -15% -16%
1985 100% 133% -2% -17% -14%
1986 100% 373% -5% -3% -265%
1987 100% 105% 43% -12% -36%
1988 100% 120% 4% ~2% -22%
1989 100% 118% 9% 0% -9%
1890 100% 170% -12% -46% -12%
1991 100% 96% 0% 0% 4%
1992 100% 103% 4% 1% -18%
1993 100% 121% -3% 2% -19%
1894 100% 121% 0% 2% -24%

* A partir de 1967 aparece el financiamiento externo

** Se excluye de la participacion en el afio de 1990 debido a que ho se encontré

ta separacion entre endeudamiento interno y externo

(1) Se considera el ahorro en cuenta corriente y los ingresos por concepto de capital
(2) Se refiere a financiamiento externo por o tanto se excluye amortizaciones

(3} Incluye Déficit (+) o superavit ()




PERIODOS

Créditos

Valores Finex Ext.
1961/77 8% 12% 25% 15%
1961/71 4% 10% -2% 13%
197277 10% 18% -267% 25%

doprc

PERIODOS TOTAL ENO CCF Créditos Valores Finex Ext.
1961777 600% 465% 50% 57% 1% 28%
1961/71 660% 535% 53% 49% 1% 22%
1972177 549% 404% 47% 63% 2% 33%

ANOS FBKF E.N.O. CCF Créditos Valores Finex Ext.
1961 622% 518% 49% 40% 1% 14%
1962 620% 504% 50% 44% 1% 21%
1963 540% 460% 44% 21% 1% 14%
1964 529% 434% 39% 42% 0% 13%
1965 861% 726% 68% 24% 2% 42%
1866 763% 6534% 61% 53% 2% 14%
1967 618% 502% 49% 48% 1% 18%
1968 616% 496% 51% 1% 0% 28%
1969 622% 486% 51% 63% 0% 23%
1870 660% 516% 57% 65% 0% 22%
1971 886% 703% 74% 76% 0% 32%
1972 678% 542% 60% 54% -1% 22%
1973 572% 464% 489% 48% 1% 13%
1974 579% 447% 48% 52% 1% 32%
1975 458% 333% 40% 50% 0% 36%
1876 537% 357% 46% 90% 2% 42%
1977 549% 373% 49% 78% 7% 41%

* Se considera las empresas privadas y los organismos descentralizados y empresas

del gobierno federal



PERIODOS

Crédltos

Valores
1978/04 7% 11% 16% 18%
1978/82 9% 0% -32% 19%
1983/87 8% 21% 82% -37%
1688/94 10% 23% -28% B87%

i J %

TOTAL

Créd|t0§ V

Valores

PERIODOS

1078/94 428% 345% 52% 6% 25%

1078/82 397% 340% 39% 1% 17%

1983/87 424% 363% 53% 10% 2%

1988/94 443% 340% 57% 7% 39%

ANOS FBKF ENE Créditos Valores Fin. Ext (1}
1978 430% 377% 44% 0% 10%
1979 388% 333% 38% 0% 17%
1980 406% 335% 43% 1% 26%
1981 369% 311% 41% 2% 16%
1982 403% 357% 32% 0% 14%
1983 548% 507% 44% 1% 4%
1984 546% 484% 66% 7% 11%
1985 365% 317% 42% 7% 1%
1986 352% 282% 47% 22% 1%
1987 368% 288% 69% 10% 0%
1988 453% 356% 39% 55% 4%
1989 465% 397% 57% 1% 13%
1990 451% 384% 54% 7% 30%
1991 456% 350% 58% 3% 45%
1992 423% 310% 60% 9% 44%
1993 442% 321% 46% 8% 66%
1994 427% 301% 76% 4% 45%

*Financiamiento Externo incluye los préstamos otorgados al sistema bancario y los

recursos captados por el sector financiero no bancario



{variablss ‘dutiastadas con: ‘ol indica de. prec s'alpie

PERIODOS | Agregados Monstarios Billetes moneda y Tnstrum. bancarios de C P. més | Instrum, no bancarios Instrum, banc y no banc
Totales cuentas de chegues aceptaciones bancanas corfo plazo de largo plazo
Towat | MN ME Total MN ME Total M.N. M.E Total MN. { ME. Total MN. | ME
1061/54 11% 1% 24% 5% 1% -209% 10% 9% 4%
1864/71 16%| 17% 18% 13% 1% -3% 17% 18% 3%
1972/82 19%] 20% 45% 13% 14% 22% 19% 21% 36%
1983/87 7% 13%] 139% 14% M% 83% 12% 8% 51% 53% 49% 20% 16% A44%
1988/94 6%| -34% 27% 7% -33% 76% 3% 7% 38% -1% 24%| 23% 38% 34%| 59%
L. A 3 g i - ~COMPOSICION DE LOS AGREGADOS:MONET/ :
PERIODOS| Agregados Monetarios Billetes moneda y Instrum. bancatios de C.P. mas | Insfrum_no bancarios Instrum, banc. y nc banc.
Tolales cuentas de cheques aceptaciones bancarias corto plazo de largo plazo
Total | MN ME Total MN ME Tota) M.N. M.E. Total MN. | ME. Total M.N. ME.
19651/94 100% | B86% 14% 23%|  22% 1% 52% 46% 8% 12% 7% 5% 12% 11% 2%
1561/71 100% 89% 1% 26% 26% 0% 74% 73% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
1972/82 100% 80% 10% 32% 31% 1% 58% 50% 8% 5% 5% 0% 5% 4% 1%
1983/87 100% 93% 7% 18% 16% 1% 59% 56% 3% 1% 11% 1% 13% 10% 2%
1988/94 100% | 75% 25% 22%| 21% 1% 38% 3% 8% 20% 7%t 13% 20% 17% 3%
ANOS  |Agregados Monetarios Billetes moneda y Instrum bancarios de C.P. mas Instrum. no bancarios Instrum. banc y no banc.
Totales cuentas de cheques aceptaciones bancaras corto plazo de largo plazo
Total | MN ME Total MN ME Total M N, M.E Total M.N ME Total MN. | ME.
1961 100% | 97% 3% 24%]  30% -5% 76% 68% 8%| 00%]| 00%] 00% 0,0%| 0,0%| ©0%
1962 100% | 93% 7% 42% 39% 3% 58% 54% 3% 0,0% 0,0%{ 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
1963 100% | 96% 4% 44% 44% 0% 56% 52% 4% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
1964 100% { 100% 0% 45% 43% 2% §5% 57% -2% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
1965 100% | 102% -2% 291%|  22% -1% 79% 80% 1% 0,0%] 0,0%| 00% 00%| 0,0%| 00%
1966 100% | S9% 1% 26% 25% 1% 4% 74% 0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%]| 0,0%
1967 100% | 95% 5% 18% 8% 0% 82% 7% 5% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0.0%
1968 100% | 97% 3% 30% 30% 1% 70% 67% 3% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 00%] 0,0%
1969 100% | 100% 0% 21%|  21% 0% 79% 79% 0%| 0,0%| 00%] 00% 0,0%| 00%| 00%
1970 100% | 99% 1% 21% 20% 0% 78% 79% 0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
1971 100% | 103% 3% 19% 20% -1% 81% 84% -2% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
1972 100% | 102% 2% 38% 36% 1% 62% 65% -3% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%( 0,0%
1973 100% | 90% 10% 62% 55% 7% 38% 35% 3% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%] 0,0%
1874 100% | 101% -1% 40%] 42% -2% 80% 59% 0%  0,0%] 00%| 00% 0,0%| 0,0%| 0,0%
1975 100% 95% 5% 25% 28% 1% 71% 66% 5% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
1976 100% 36% 64% 89% T4% 5% 11% -38% 49% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%} 0,0%
1977 i100% 76% 25% 35% 32% 2% 45% 23% 22% 0,0% 0,0%| 00%] =20,8%| 20,0% 09%
1978 100% 92% 8% 36% 35% 1% 43% 36% 7% 1,2% 1,2%| 0,0% 12,4%)| 19,5%| -0.2%
1979 100% 80% 20% 35% 32% 3% 4%% 32% 16% 5,6% 56%| 0,0% 10,9%| 10,1%| 0.9%
1980 100% | 85% 15% 29% 27% 2% 61% 48% 12% 51% 5,1%} 0,0% 5,4% 45%| 0,8%
1981 100% | 75% 25% 24% 22% 2% 73% 51% 22%F  4,3%| 43%} 0,0% -1,8%F -2,6%1 0,7%
1982 100% | 112%] -12% 23% 24% -2% 64% 75% 2%1 12,3%( 12,3%] 0,0% 1,4%F -0,2%{ 16%
1983 100% | 101% 1% 17% 17% 0% 65% 67% -2% 6,3% 6,3%]| 0,0% 11,5%f 10,3%] 1.2%
1984 100% | 98% 2% 21% 21% 0% 65% 64% 1% 7.2% 7.2%| 0,0% 6,8% 58%| 1,0%
1985 100% | 92% 8% 23% 22% 1% 54% 51% 3% 6,8% 5,6%| 0,0% 16,2%| 12,5%| 3.7%
1986 100% | 91% 9% 5% 13% 2% 58% 54% 4% 11,0%] 11.0%] 0,0% 15,4%1 12,9%| 25%
1987 100% | 87% 3% 5% 13% 2% 54% 48% 6% 18,1%| 16,5%| 1.7% 12,5% 07%| 2,8%
1988 100% | 67% 33% 6% 7% 0% 36% 32% 4%| 45,0%| 159%| 29,1% 2,8%| 25%| 04%
1989 100% | 107% -T% 13% 2% 2% 42% 40% 2%| 33,6%]| 54,7%|-21,1% 11,4% 0,0%| 11,4%
1980 100% | 89% 11% 20% 20% 0% 41% 33% 9%| 18,7%| 19.1%| -0,4% 19,8%| 18,9%| 2.8%
1991 100% | 87% 13% 65% 65% 0% 29% 18% 11%| -28,5%| -29,0%| 0,5% 34,3%| 33,5%| 08%
1992 100% | 102% -2% 22% 20% 1% 50% 51% 1% 3.1% 3,2%| 0,0% 255%| 282%| -26%
1993 100% 80% 10% 18% 17% 0% 19% 12% 7% 32,7%| 30,0%| 27% 30,4%| 304%| 00%
1994 100% 4% 96% 4% 1% 3% 53% 35% 18%| 29,3%} -41,7%| 71,0%| 13,9%| 10,0%| 4,0%




{en %, ccn respecto akPl

AGREGADOS MONETARIOS TOTALES

PERIODO

(en 9% con, respectc al)
AGREGADOS MONETARIOS TOTALES

PERIODO PENETRACION
TOTAL M.N. M.E. Bancario Bursatil
1960/94 43% 37% 6% 32% 12%
1961/71 28% 26% 2% 28% 0%
1972/82 34% 31% 4% 33% 1%
1983/87 41% 37% 3% 34% 6%
1988/94 44% 37% 6% 32% 12%
- PENE?RAC!ON F!NAN? ]

PENETRACI ON
[ TOTAL MN ME Bancario Bursatil
1960 18% 16% 2% 18% 0%
1961 19% 17% 2% 19% 0%
1962 21% 19% 2% 21% 0%
1963 22% 20% 2% 22% 0%
1964 23% 21% 2% 23% 0%
1965 24% 22% 2% 24% 0%
1966 26% 25% 1% 26% 0%
1967 28% 27% 2% 28% 0%
1968 30% 28% 2% 30% 0%
1969 32% 31% 1% 32% 0%
1970 34% 33% 1% 34% 0%
1971 35% 34% 1% 35% 0%
1972 36% 35% 1% 36% 0%
1973 33% 32% 1% 33% 0%
1974 30% 30% 1% 30% 0%
1975 31% 30% 1% 31% 0%
1976 29% 26% 3% 29% 0%
1977 28% 24% 4% 28% 0%
1978 30% 26% 4% 30% 0%
1979 32% 27% 5% 31% 1%
1980 33% 28% 5% 31% 1%
1981 35% 29% 6% 34% 1%
1982 39% 7% 2% 36% 3%
1983 36% 35% 1% 32% 3%
1984 36% 35% 1% 33% 4%
1985 33% 32% 1% 30% 3%
1986 41% 38% 3% 35% 6%
1987 44% 39% 5% 36% 8%
1988 32% 26% 6% 23% 9%
1989 37% 33% 4% 25% 12%
1990 40% 36% 4% 27% 13%
1981 41% 36% 5% 31% 10%
1992 41% 38% 4% 32% 10%
1993 47% 43% 4% 34% 13%
1994 52% 38% 14% 38% 14%

Penetracién Total: M4/PIB
Penetracién Bancaria; Se considera M1, M2, Instrumentos Bancarios de Largo Plazo
y los fondos de FICORCA
Penetracion Bursatil: Se considera m3, Instrumentos No Bancarios de Largo y los

Fondos def SAR.
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e, = "CUADRO A2
SA DE CRECIMIENTO ANUAL BE LOS PASIVOS
’(var;ab!es deﬂactadas con el md:ce de

(1 978194) o
1 978!94 1 978!82 1983/87 1988/94
Instr. de Ahorro 8% 30% 12% 27%
Instr. Liquid 21% 42% 27% 28%
No Liguidos 4% 24% 11% 8%
30-365dias 2% 48% 7% -8%
360-535 dias -10% -63% -85% 122%
540 o mas dias 88% 73%
BANCA DE DESARROLLO 3% 24% 7% 2%
Instr. Liquid -4% 32% -1% -38%
No Liquidos 5% 20% 10% 8%
30-365dias -16% 42% -3% -47%
360-535 dias -9% -73% -86%
540 o mas dias 50% 160%
BANCA COMERCIAL 8% 31% 13% 21%
Instr. Liquid 18% 14% 55% 1%
No Liquidos 3% 24% 11% 8%
30-365dias 3% 48% 8% 5%
360-535 dias -10% -62% -84% 117%
540 o mas dias
-~ PARTICIPACIONDE LOS DIVERSOS. PASIVOS: POR PLRZ@S*f% BANCOS EN
1978/94 1978/82 1983/87 1988/94
Instr. Ahorro 100% 100% 100% 100%
instr. Liquid 29% 17% 10% 55%
No Liquidos 71% 83% 90% 45%
30-385dias 55% 59% 89% 20%
360-535 dias 5% 17% -2% 4%
540 o mas dias 11% 6% 3% 21%
BANCA DE DESARROLLO 10% 13% 13% 8%
Instr. Liguid 3% 5% 3% 1%
No Liguidos 8% 9% 11% 4%
30-365dias 4% 5% 8% -1%
360-535 dias 1% 2% 0% 1%
540 o mas dias 3% 2% 3% 5%
BANCA COMERCIAL 90% 87% 87% 94%
Instr. Liquid 26% 13% 7% 53%
No Liguidos 63% 74% 79% 41%
30-365dias 52% 54% 81% 22%
360-535 dias 4% 15% -2% 3%
540 0 mas dias




FUENTES ESTADISTICAS

Agregados Monetarios
1961/94: Banco de México “Indicadores Monetarios”, varios afios

Secretaria de la Presidencia “Informe de gobierno, 1992”
Se calculan los flujos mediante la diferencia del stock de un afio con respecto al interior.

C.V: Cartera Vencida
1980/94: Gonzalez, Gonzélez; Cynthia “Determinantes de la Cartera Vencida en México

(1980.1-1995.4), Tesis de Maestria, Unidad Académica de los Ciclos Profesionales y
posgrado del Colegio de Ciencias y Humanidades.

CCF: Consumo_de Capital Fijo
1960/69: Banco de México “Cuadernos de Ingreso y Gasto™
1970/94: INEGI “Sistema de Cuentas Nacionales”, varios afios
Debido a que las variables calculadas por el Banco de México con concuerdan con la de
INEGI, se procedi6 a homogeneizar la primera seric (1960/69) con la segunda (1970/94),
mediante el siguiente céleulo:

1) Determinacion del valor del afio inicial:

Vo = VI/(1-+rg)

donde Vo: es el afio inicial; VT valor final, que es el valor inicial de la segunda setie (ie.
1970); rg: tasa geométrica de crecimiento; t: el nimero de afios.

2) Los siguiente afios (1961/69) se calcularon con base a la tasa de crecimiento

simple de [a serie original.

A lo largo de la serie hubo una modificacién en el calculo de esta variable. Entre 1960/81
la informacion se presenta con base en los acervos netos, a precios de reposicion; y a partir
de 1982 se calculan con base en los acervos brutos a precios de reposicion.

Cred: Créditos

1960/78: Banco de México: “Estadisticas Histdricas, Moneda y Banca”

1972/94: “Indicadores monetarios, financieros y de finanzas publicas” e “Indicadores
Econdémicos”, varios afios

Se calcularon los flujos y se consideran unicamente los créditos emitidos a sectores no
financieros por el conjunto del sistema bancario.

En 1978 hay un cambio de metodologia. Previo a ese afio, el monto de los créditos estaba
compuesto por el monto demandado por el gobierno federal y las empresas, donde se
incluyen las publicas y las privadas. Posteriormente, la informacion se descomponen entre
privados y publicos. Debido a que el total de los créditos no coincide para el afio de
entrelazamiento entre las dos series, se procedié a homogeneizarla, con el mismo
procedimiento que en el caso del CCF.

Créditos a las empresas
1961/78: Banco de México “Estadisticas Histdricas, Moneda y Banca”



Créditos al gobierno federal
1961/78: Banco de México “Estadisticas Historicas, Moneda y Banca”

Créditos Publicos
1978/94: “Indicadores monetarios, financieros y de finanzas publicas” e “Indicadores

Econdmicos”, varios afios
Se consideran los emitidos por el conjunto bancario a los agentes estatales,

independientemente que correspondan al sector empresarial.

Créditos Privados

1961/78: Fueron calculados, descontando el crédito a las empresas publicas.

1978/94: “Indicadores Monetarios y de Finanzas Piiblicas” e “Indicadores Econémicos”,
varios afios. Se consideran los emitidos por el conjunto bancario a los agentes privados,
independientemente que correspondan al sector empresarial.

ENO: Excedente Neto de Explotacién

1960/69: Banco de México “Cuadernos de Ingreso y Gasto”
1970/94: INEGI “Sisterna de Cuentas Nacionales”, varios afios
Se homogeneizaron con el mismo procedimiento que el CCE.

FBKF: Formacion Bruta de Capital Fijo

1960/69: Banco de México “Cuadernos de Ingreso y Gasto™
1970/94: INEGI “Sistema de Cuentas Nacionales”, varios afios
Se homogeneizaron con el mismo procedimiento que el CCF.

FBKFG: Formacién bruta de capital fija gubernamental

1960/69: Banco de México “Cuadernos de Ingreso y Gasto”

1970/94: INEGI “Sistema de Cuentas Nacionales™, varios aflos

Se homogeneizaron con el mismo procedimiento que el CCF.

Se considera la realizada con excepcién de 1960/64 donde se tomo la autorizada.

EBKFP: Formacién bruta de capital fija privada

1960/69: Banco de México “Cuadernos de Ingreso y Gasto”
1970/94: INEGI “Sistema de Cuentas Nacionales”, varios afios
Se homogeneizaron con el mismo procedimiento que el CCF.
Entre 1960/69 se obtuvo por diferencia entre la total y la publica

FBKFGF: Formacion bruta de capital fija del gobierno federal*

Secretaria de Hacienda y Crédito Pblico “Cuenta de la Hacienda Publica Federal”, varios
afios

Se considera la inversion fisica compuestas por obras piblicas y construccion, fomento y
conservacion e inversion fisica indirecta. A partir de 1980 se desglosa en bienes muebles ¢
inmuebles, obras publicas y erogaciones extraordinarias.




FBKF ODYEGF: Formacion bruta de capital fija de organismos descentralizados y
empresas del gobierno federal

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico “Cuenta de la Hacienda Publica Federal”, varios
afios.

Se considera la inversion fisica compuestas por obras publicas y construccién inversiones

financieras y erogaciones recuperables.

*] a suma de la FBKFGF y ODyEGF no se iguala a la reportada por Banco de México ¢
INEGI respectivamente, por tanto, se ajustd con base en las participaciones de cada una de
ellas en el total de la FBKF piiblica reportada por las fuentes anteriores.

FINEXT: Financiamiento Externo

1960/78”. : Banco de México “Estadisticas Historicas de la Balanza de Pagos”, 1950/69 y
1970/78

1978/94: Banco de México “Indicadores Econdmicos”, varios afios

Qe definié como la suma de la cuenta de capitales deducidas los activos y omisiones. Se
transformé a moneda nacional mediante la tasa de cambio mds representativa

1960/82: tasa de cambio promedio

1983/87: tasa de cambio controlada

1988/94: tasa de cambio para obligaciones extranjeras

FC: Fuga de capitales

1960/78: Banco de México “Estadisticas Historicas de la Balanza de Pagos”, 1950/69 y
1970/78..

1979/94: Banco de México “Indicadores Econdmicos”, varios afios

Se consideraron los errores y omisiones y los activos.

Se transformé mediante la tasa de cambio mas representativa.

Inflacion: México

1960/78: Banco de México: “Estadisticas Histéricas, Moneda y Banca”
1978/94: “Indicadores Monetarios y de Finanzas Publicas” e “Indicadores Econémicos”,
varios afios

Se considero distintos indices de precios

1960/69: Indice de precios y salarios al consumidor en la Cuidad de México
1970/94: Indice del precios al consumidor

Ambas series se deflactaron con base al afio 1980=100.

E.ULA,

Se utilizo el indice de precios al consumidor, 1987=100

“The Economic Report of the President”

Instrumentos de ahorro
1978/94: Banco de México “Indicadores Monetarios”, varios afios

Pasivos
1961/78 Banco de México “Indicadores monetarios, financieros y de finanzas publicas”,

1925/78



Incluye capital, reservas y resultados
1978/94: Banco de México “Indicadores Econémicos”, varios afios

No incluye capital, reservas y resultados

P1B: Producto Interno Bruto

1960/69: Banco de México “Cuadernos de Ingreso y Gasto”
1970/94: INEGI “Sistema de Cuentas Nacionales”, varios afios
Se homogeneizaron con el mismo procedimiento que el CCY.

Tasa de apalancamiento
1974/87: Basabe y Morera “Los grupos financieros empresariales en México 1974/87.

Indicadores Financieros, UNAM, 1995

1988/94: Informacién proporcionada por Jorge Basave, responsable del proyecto Grupos
Empresariales de México, Instituto de Investigaciones Econdmicas, UNAM.

Se considero la relacién activos/pasivos, de las empresas que cotizaron a lo largo de todo el
periodo en la Bolsa Mexicana de Valores.

Tasa de interés pasiva nominal: México

Banco de México “Indicadores Monetarios”, varios afios
Se utilizo distintos instrumentos a lo largo del periodo
1960/77: bonos financieros

1978/94: CETES a 90 dias

E.UA:

Treasurry Bills, 90 dfas

“The Economic report of the President”, varios afios

Tasa de_interés pasiva real

Se utilizé la siguiente formula para calcularla:

tin = (tin - inflacién)IP/((1+inflacion)IP)

donde tin: tasa de interés nominal; IP: indice de precios

Valores

1960/78, Banco de México “Estadisticas Historicas”, 1925/78

Se consideran los valores de renta fija, excluyéndose los valores bancarios para evitar
duplicaciones

1978/94 Banco de México “Indicadores monetarios y financieros y de finanzas pablicas”,
1925/78 e “Indicadores Econdmicos”, varios afios.

Se consideran las inversiones en valores de sectores no financieros.
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