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INTRODUCCION

Durante los ultimos veinticinco afos, la economia mexicana ha sufrido cambios
radicales en su estructura como resultado de la implementacién de politicas
economicas de corte neoliberal. Dichas politicas no contribuyeron a resolver los
desequilibrios estructurales, que se hicieron presentes desde principios de la
década de los setenta; por el contrario, no sélo agudizaron éstos, sino ademas
han generado nuevos desequilibrios como los provocados por el excesivo flujo de
capitales externos. Entre estos problemas se encuentra el caracter altamente
especulativo del sector bancario, el cual ha derivado en una grave

desintermediacion financiera que afecta la actividad productiva.

El enfoque neoclasico sostiene que el ahorro es previo a la inversion, y que las
variaciones en la tasa de interés determina el volumen de aquélla. Por tanto, es en
el mercado financiero donde se realiza la funcion de intermediacion de los ahorros
del sector superavitario al sector productivo; en otras palabras, las instituciones
financieras son el Unico responsable del proceso de intermediacion, dejando de
lado la funcion basica del gobierno como promotor de la inversion productiva. De
ahi que los tedricos neoliberales aconsejan la desregulacion y liberalizacion del
sistema financiero, con lo que se afirmaba, el ahorro yv. en consecuencia, la

inversion se incrementaria.

En el caso de México, este enfoque no se valido pues el proceso de
desregulacion financiera no contribuyo al desarrollo y fortalecimiento de mercados
financieros domeésticos, que expandiera y profundizara la funcion de
intermediacién bancaria. La politica de desregulacion financiera limito la
instrumentacion de las politicas adecuadas tendientes a conformar una estructura
financiera organizada; de tal forma que el incremento de |as tasas de interés y la
reduccion del gasto gubernamental no conllevaron un crecimiento del ahorro

nacional.



Por su parte, las aportaciones analiticas de la escuela postkeynesiana, en
particular sobre el financiamiento del desarrollo, plantean un esquema mas acorde
con la realidad de una economia capitalista monetaria, donce el dinero afecta a las
variables reales. En este enfoque la relacion de causalidad va de la inversion al
ahorro; en otras palabras el ahorro es posterior a Ila inversion. Asimismo,
considera que el gasto publico es un factor importante en el dinamismo del

crecimiento econémico.

A diferencia del enfoque neoclasico, el enfoque postkeyncsiano considera que la
desregulacion del sistema financiero incrementa la volatilidad y el caracter
especulativo del mercado de valores, ademas afirma que, la liberalizacion del
sistema financiero no es la mejor estrategia econémica para enfrentar los

problemas del bajo cregimiento e inestabilidad y volatilidad financiera.

Bajo esta perspectiva, este se plantea como objetivo central el analisis del proceso
de desregulacion financiera, asi como sus efectos sobre el financiamiento y el
fondeo de la inversion productiva en México, durante el periodo de 1988-2000.
Para ello, en la primera parte, correspondiente al marco t=orico de este trabajo, y
que contempla los capitulos | y Il, se analizan las aportaciones de la teoria de la
demanda efectiva. Se revisa de manera breve las aportaciones de Keynes, Minsky
y las aportaciones fundamentales de las dultimas dos décadas de los

poskeynesianos.

En el capitulo Il se analiza el comportamiento del sistema bancario durante el
periodo 1970-1988, mismo que se caracterizo por ser un sistema regulado y
especializado, que permitid la generacion y canalizacion de un importante monto
de recursos para el financiamiento de las actividades pioductivas; a pesar del

limitado desarrollo del mercado de valores



En el capitulo IV, se analiza el proceso de desregulacion y liberalizacion de
sistema financiero mexicano, durante el periodo 1988-2002. En particular nos
centramos en el estudio de la llamada reforma financiera. que modifico el marco
juridico e institucional para dar paso a la internacionalizac:on y bursatilizacion del

sistema financiero mexicano.

Finalmente, en el capitulo V, se analizan las fuentes de financiamiento bancarias
de las instituciones financieras. El objetivo central de este capitulo es proporcionar
una vision general de la distribucion de los recursos entre |os sectores de actividad
economica, haciendo énfasis en la estructura de financiamiento de las empresas

industriales en México.
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CAPITULO |
La inversion en el enfoque keynesiano
1. El enfoque de Keynes

John Maynard Keynes estudio en Eton y en el Kings Collage de Cambridge. Se gradud en
Matematicas y se especializo en economia estudiando con Alfred Marshall y A. Pigou. En 1936,
Keynes publicé su Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, en |a cual se considera
que las decisiones de ahorro las toman los individuos en funcion de sus ingresos, mientras que las
decisiones de inversion las toman los empresarios en funcion de sus expectativas, por lo cual no
existe razon alguna por la que el ahorro y la inversion deban coincidir; se reconoce también, que
cuando las expectativas son desfavorables la contraccion de la demanda puede provocar una

depresion y que el estado puede impedir la caida de la demanda aumentando sus propios gastos.

Keynes, estremecio la vision econémica dominante de su época’a través de la critica de dos
planteamientos: el primero es que la reduccion de los salarios y la mayor flexibilidad per se no
generan una recuperacion economica, sino que mas bien, agravan innecesariamente la recesion,
el segundo, es que el aumento de |la demanda -especialmente de inversion- y no el ahorro, era el
camino para superar las cnsis y perfilarse hacia la prosperidad.’

Para John Maynard Keynes, la variable economica fundamental para el analisis y comprension del
mecanismo economico es el ingreso nacional o la magnitud del ingreso nacional. Keynes,
considera la magnitud del ingreso nacional no como un volumen dado en el mercado bajo un
marco de pleno empleo, a diferencia de los clasicos quienes explican la mecanica del mercado
laboral a partir de la hipétesis de que el nivel de ocupacién esta determinado por el nivel de los
salarios. Keynes demostrd también, contrario a los clasicos, que existe la posibilidad de un
desempleo involuntario permanente e interpreta el desempleo ciclico y estructural como formas de
desempleo de caracter involuntario. Por otro lado, se da a la tarea de analizar y refutar la “Ley de

Say”, segun la cual toda oferta crea su propia demanda.

Para Keynes, el desempleo involuntario es aquel que no se debe a la negativa de los obreros a
trabajar en determinadas condiciones, sino, el mecanismo mismo de la economia de nuestro
tiempo. Ademas, considera que el desempleo tiene su origen en la insuficiencia cronica de la

demanda efectiva; es ésta la que limita las inversiones y por lo tanto el nivel de ocupacion.

"Levy Orlik. Noemi, Cambios institucionales del sector financierov su efecto sobre el fondeo de la inversion. Mévico
T960- 1994, UNAMFC/DGAPA/Universidad “Benito Judres” Oaxaca. México 2000, p. 15



Keynes analiza el ingreso nacional desde dos puntos de vista; en primer lugar, sostiene que este
puede ser visto como fuente de todo poder de compra, y ademas, como origen de todos los gastos
realizados por las diversas unidades econdomicas.

C+l=Y=C+S$§

En segundo lugar, considera también que el ingreso nacional es funcion del gasto, es decir, un
incremento del gasto genera un incremento del ingreso nacional. Los gastos son clasificados en: a)

gastos de bienes de consumo y, b) gastos de inversion

En este sentido, las ideas expresadas en la teoria general representan un desplazamiento desde la
estabilizacion de los precios como objetivo de la politica publica, a la estabilizacion de la renta y del
empleo a altos niveles. Podemos decir, que la esencia de esta teoria es que la renta nacional es
igual a la suma de los gastos de consumo e inversion. Se reconoce aqui, que una renta nacional
de subempleo indica que los gastos son deficientes. Establece, ademas, que entre los gastos de
consumo e inversion, los de consumo son mas pasivos y tienden a variar como respuesta a las
variaciones de la renta. A su vez, las variaciones de la renta estan originadas por las variaciones

de la inversion, a las que se refleja en forma ampliada. :

Por su parte, el gasto de inversion esta determinado por la relacion existente entre la tasa de
retribucion de la inversion esperada y el tipo de interés. El tipo de interés refleja la preferencia del

publico por mantener parte de sus haberes en forma liquida.

Por otro lado, el gasto deficiente, es decir, insuficiente para generar el pleno empleo, puede ser
aumentado mediante el estimulo al consumo y de la inversion. En este punto, se considera que la
inversion privada puede ser complementada mediante la inversion publica, o sea, por el gasto
compensatorio de las autoridades publicas, que dara por resultado una economia compensatoria y

socializacion parcial de la inversion.

En la teoria general, se arroja luz sobre las relaciones existentes entre el dinero, los precios y los
tipos de interes, tambien incluye la determinacion de la renta nacional. En esta obra Keynes realiza

una sintesis del tratado sobre el dinero y lo une dentro de un marco de una teoria de la produccion

Al respecto, podemos mencionar que el tratado sobre el dinero es su primer intento de analisis de
la relacion ahorro e inversion, en el cual, para desarrollar una teoria de los precios y sin olvidar el
tipo de interés, tomé como punto de partida, no la cantidad de dinero, sino el movimiento de las
rentas monetarias ganadas por la produccion de bienes de consumo y de capital y gastadas en el
consumo y la inversion. Las aportaciones del tratado son: 1) el analisis de los motivos para retener
dinero, 2) la preferencia relativa del publico para mantener sus haberes en una forma mas o menos
liquida, y 3) los beneficios anticipados del nuevo capital. Ideas que alcanzarian su plena madurez

B8



en la teoria general, en la que las ideas anteriores aparecen en un nuevo orden: 1) la clasificacion
de los motivos para conservar el dinero, 2) la preferencia por la liquidez y 3) la eficacia marginal del

capital.

Por otro lado, Keynes reafirma su conviccion de volver de nuevo al control en la economia, y
amplia la idea al campo internacional al proponer que se instaure una autoridad monetaria
supranacional similar a la creada por Bretton Woods 25 afios mas tarde. Reitera las indeseables
consecuencias del movimiento incontrolado de capital a través de las fronteras internacionales.
Sefala que las inversiones en el extranjero se hacen como consecuencia de que los tipos de

interés son mas altos en el exterior.

Las inversiones en el exterior pueden ser causa de que suban los tipos de interés en el interior,
pueden frustrar la reduccion del desempleo en el interior y pueden requerir el asumir riesgos no
garantizados. A fin de evitar la desviacion de fondos de inversién del interior al exterior, Kaynes
sugiere condiciones diferentes para ambas, un subsidio en el primer caso y un impuesto en el

I
segundo

Basicamente, el instrumento analitico de Keynes se compone por cuatro puntos importantes, que
son:

1) La funcién de consumo: En el marco realizado por Keynes acerca de los gastos en bienes de
consumo se formula el concepto de propension al consumo. Esta variable de caracter
independiente es definida por Keynes como la disposicion psicologica de las personas a
incrementar su consumo a medida que sus ingresos se incrementan. Se establece la relacion
funcional X entre Ys, a un nivel de Y dado, medido en unidades de salarios, y Cs, el gasto que para
el consumo se toma de dicho nivel de Y, de manera que Cs = X * Ys Paralelamente a esta
presentacion de la propension al consumo en base a la relacion entre en consumo y el ingreso,
Keynes entrega la definicion del concepto propension marginal a consumir como la relacion
existente entre el crecimiento del ingreso y el crecimiento correlativo del consumo, midiendo ambas
cantidades en unidades de salarios y que satisfacen la formula: DCs / DYs.

Con base en este concepto Keynes formula una ley fundamental, que senala que los hombres
estan dispuestos a consumir, por regla general, y que aumentan su consumo a medida que su
ingreso crece; aunque no en la misma proporcion, por lo tanto la propension marginal a consumir
DCs /IDYs es siempre menor a 1 y positivo, esta diferencia tiende a disminuir cuando el ingreso
aumenta. En otras palabras, podemos decir que la propension al consumo, es decir, la relacion
funcional entre el consumo y la renta, considerada en forma media o marginal tiene su contraparte

en la propension al ahorro, siendo la suma de ambas propensiones igual a la renta o unidad.

wd



2) El multiplicador de la inversion: Supone que el multiplicador esta inversamente relacionado
con el ahorro y definido como el inverso de la propension marginal al ahorro, el cual indica la forma
en gue una variacion de la inversion origina una variacion multiple del gasto de consumo y, por lo
tanto, de la renta. Para una propension al consumo determinada, el multiplicador hacia posible
calcular las variaciones de la renta producidas por las varaciones de la inversion. Expresa cuanto

crece el ingreso en relacion con una nueva inversion cuando ésta se produce.

3) La relacion entre ahorro e inversion: Esta relacion fue considerada en la teoria general y
describe como iguales por definicion al ahorro y la inversion, al ser considerados como la diferencia
existente entre la renta y el consumo durante el mismo periodo. En este sentido, algunos
intérpretes de su pensamiento prefieren una formulacion diferente, en la que se distingue entre el
ahorro ex ante o planeado y el ahorro ex post o realizado. En esta interpretacion, mientras que el
ahorro ex post es definido, al igual que la inversion, como la diferencia entre la renta y el consumo
del mismo periodo, con lo que el ahorro y la inversion son por definicion diferentes entre si, el
ahorro ex ante es considerado como la diferencia entre el consumo de un periodo y la renta del

periodo precedente. J

4) El incentivo a invertir: El cuarto instrumento analitico de Keynes lo constituye el incentivo a
invertir, que refleja las variaciones de la eficacia marginal del capital o tasa de rendimiento
esperada de las diferentes sumas de inversion y el tipo de interés. Este analisis da un lugar
prominente al papel representado por las expectativas y subraya el caracter volatil de las
inversiones, cuyas fluctuaciones afectaran a su vez, a la renta. En cuanto a la eficacia marginal del
capital, se considera que cuanto mayor sea ésta, tanto mayor sera la motivacion a la inversion por

parte de los empresarios y vice-versa.

La eficacia marginal del capital es igual a la tasa de descuento que lograria igualar el valor
presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de capital, en
todo el tiempo que dure, a su precio de oferta. Por lo tanto, la eficacia marginal del capital no es la
tasa real de rendimiento de los capitales, sino que es aquella tasa esperada definida a priori por el
empresario. Ademas, esta definida por aquella tasa mas alta de entre las eficacias marginales de
los diversos tipos de capital, porque como todo buen empresario invertira sus fondos liguidos en

aquellos capitales, areas o inversiones que sean mas rentables.

Por otra parte, el segundo elemento que los empresarios consideran en la toma de decisiones, es
la tasa de interés. En este punto, se considera que una inversion de fondos liguidos tiene lugar
cuando la tasa de interés a la que se toma prestado sea inferior a lo que se espera obtener
después de la inversion. Para Keynes, este parametro representa la tercera variable independiente

de su modelo; recordemos que los primeros son la propension marginal a consumir y la eficacia



marginal del capital. Con relacion a este punto, debe destacarse una diferencia sustancial entre el
pensamiento de Keynes y los clasicos;, Keynes no comparte la idea de que el interés es el precio
pagado por el ahorro, y que el ahorro no puede ser estimulado directamente por el alza de la tasa
de interes. Para Keynes el ahorro depende del consumo:

Y-C=8S.

El razonamiento que sigue Keynes, es, que el ingreso percibido tiene por finalidad otorgar una
serie de “satisfacciones” y que si tiene lugar un incremento de los ingresos y si la propension al
consumo de unidades adicionales de ingreso no otorgan un mismo nivel de satisfaccion, o una
satisfaccion de una muy escasa intensidad, entonces, el sujeto no estara de acuerdo a reorientar
hacia el consumo esas unidades adicionales, por lo tanto estas seran destinadas al ahorro. Si los
clasicos definian el interés como el precio al ahorro, Keynes lo define como el precio pagado por

renunciar a la liquidez.

Keynes también coordina la decision de inversion con el cuerpo central de la teoria
microeconodmica, al interpretar dicha decisioén en funcion del principio de maximizacion. Keynes se
adhiere a la tecria de la preferencia por la liquidez para interpretar el interes, teoria monetana que
explica el fenomeno en funcion del dinero, a diferencia de las teorias reales como la teoria de la
preferencia de tiempo o la teoria del interés-productividad. Desde aquel punto de vista, el tipo de
interés esta relacionado funcionalmente con la cantidad de dinero en efectivo que el publico desea
retener disminuyendo los tipos de interés conforme suben los supuestos saldos en efectivo.

Para Keynes, la tasa de interés depende de la disposicion psicologica de los individuos; ésta
disposicién no es mas que la preferencia por la liquidez, la cual refleja los diversos motivos para
retener dinero en efectivo: 1) el motivo de transaccion, 2) el motivo de precaucion y, 3) el motivo

especulacién, siendo éste ultimo el motivo de mayor relevancia

Otra de las valiosas aportaciones hechas por Keynes a la economia es el papel del dinero. En
general podemos decir que el dinero en el sistema capitalista se distingue por su funcion como
deposito de valor y, ademas, tiene la particularidad de acelerar o detener el volumen de la

produccion.

En cuanto al analisis del problema del financiamiento del desarrollo, la aportacion de Keynes es en
el sentido de que uno de los principales problemas del desarrollo se encuentra en la escasez de
capital o de ahorros. Sin embargo, se reconoce también que es necesario crear liquidez, la cual en
economias en desarrollo —como la de México- con sistemas bancarios no muy desarrollados, es
creada basicamente por los bancos, que son instituciones que debido a su propia naturaleza toman

un caracter conservador y por lo tanto tienden a limitar el crédito.



Ademas, la vision Keynesiana deja ver que otro de los principales problemas que afectan el
crecimiento o el incremento del financiamiento del desarrollo, es la falta de mecanismos apropiados
de financiamiento y fondeo de la inversion’, que de alguna manera tienen que ver con las erroneas

politicas estatales, tanto monetarias como fiscales.

Estas son en general las aportaciones hechas por Keynes al andlisis economico, el cual nos
permitira estudiar mas adelante las relaciones entre el ingreso, ahorro e inversion, principalmente,
para poder analizar el problema del fondeo de la inversion que es el tema primordial a tratar en
este trabajo.

1.1. La preferencia por la liquidez y la demanda de dinero.
1.1.1. La demanda de dinero

Para poder entender las razones por las que los individuos demandan dinero, se deben considerar
las caracteristicas que guarda éste. Al respecto podemos definir, en primer lugar, al dinero como
cualquier bien que actue como medio de cambio, unidad de cuenta y almacén de valor, de tal
suerte que el valor de todas las demas mercancias o bienes —diferentes del dinero- seran
expresadas en términos de éste para poder facilitar su compraventa. También, definimos el dinero
como un activo generalmente aceptable como medio de cambio gque no tiene ninguna tasa de
interés monetario, a diferencia de lo bonos, los cuales podemos definir como deudas irredimibles
del gobierno cuya tasa de cupon es fija, pero cuyo precio por unidad varia de modo que su tasa de
interés de mercado varia también ®

Por lo tanto, se considera que el dinero es el medio mas conveniente para el intercambio de bienes
y ademas ayuda a diferir decisiones debido a que puede operar en el presente y enlaza el futuro
Una de las caracteristicas importantes que lo diferencia de las demas mercancias es que resulta
ser completamente liqguido —en contraste con los bienes fijos-, otorgandoles la capacidad de
expresarse en sus términos —unidad de cuenta-. Lo cual facilita el intercambio y el traspaso del

poder de compra presente hacia el futuro —depésito de valor-.

En resumen, particularmente para los tedricos de la demanda efectiva, el dinero en el sistema
capitalista se distingue por su funcion como deposito de valor y tiene la particulandad de acelerar o

detener el volumen de la produccion.

“ Idem. p. 15
" Harris. Laurence. “Enfoques de la teoria del dinero™. Teoria monetaria. F.C.1.. México. 1985, p. 15



Por otra parte, es importante que se tenga en cuenta que parte de la importancia que tiene el
dinero, radica en el hecho de que en una sociedad capitalista avanzada es imposible el trueque, de
modo que el dinero existe como una base necesaria para el intercambio. Lo cual se debe al hecho
de que existen muchos bienes diferentes para intercambiarse y este mercado grande y complejo
resulta esencial para la produccion industrial moderna, en el cual el trueque resulta ineficiente.
Ademas de esto, la importancia que se le atrnibuye al dinero es porque —tomando en cuenta sus
caracteristicas- éste; ya sea en billetes 0 monedas, es una cosa inutil o sin valor por si mismo, solo
adquiere valor porque la sociedad a traves de sus leyes y costumbres lo ha investido del poder

para actuar como un medio de cambio, unidad de cuenta y depésito de valor

Esto se debe a que el dinero es un fenomeno social, es decir, no solo existe el dinero porque los
individuos son seres sociales asi como todas sus actividades; incluida la actividad econémica, y
que se desarrollan dentro de un marco social, sino, sobre todo, porque existe sélo dentro de
marcos sociales y economicos particulares. Y en diferentes estructuras sociales y economicas
existen distintos tipos de dinero i
!

Ahora bien, para que el dinero pueda cumplir con sus funciones como unidad de cuenta, medio de
intercambio y deposito de valor. debe también tener ciertas propiedades particulares que son: 1)
tener elasticidad de produccion igual 0 muy cercana a cero, 2) tener elasticidad de sustitucion igual
o cercana a cero. Esto implica que no existen otras mercancias con las mismas cualidades que el
dinero La demanda de dinero en un mundo incierto, no genera demanda que emplea recursos, en
consecuencia se rompe la interaccion virtuosa entre la oferta y la demanda, expresada en la Ley
de Say; 3) en tercer lugar, el costo de transferencia del dinero, de su funcion de intercambio a
deposito de valor, o viceversa, es igual a cero. Los agentes economicos no incurren en costos al

diferir su consumo de su ingreso o por cambiar de opinion sobre la forma de mantener sus ahorros.

Bajo esta optica el dinero afecta a las relaciones economicas de manera indirecta. a través de los
siguientes factores: 1) la preferencia por la liquidez, que determina la parte del nuevo dinero que el
publico 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

inversion, ya que ésta, a traves del proceso multiplicador, determina la demanda efectiva

Por otra parte, dentro del analisis de la demanda de dinero debemos reconocer que el mercado
financiero desempena una funcion decisiva en el modelo keynesiano. Dentro de este contexto, la

teoria keynesiana de la demanda de dinero se ocupa de analizar que porcion del volumen de
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ingreso del individuo se mantendra en forma de dinero y, en segundo lugar, analiza las formas
alternativas de riqueza que estan a disposicion de los individuos. Con base en lo anterior,
encontramos que para el modelo keynesiano los individuos pueden mantener su riqueza 0 sus
carteras individuales en forma de dinero o de bonos; o en ambas formas, esto desde luego sin
considerar que exista disponible ningin otro activo como pudieran ser las acciones o bonos de la

tesoreria.

Asi por lo tanto, la teoria de la demanda de dinero en el modelo keynesiano trata de explicar cuales
variables determinan la porcion de una cartera mantenida en forma de dinero. y no de bonos,
durante el periodo de decision. Con este problema se relaciona estrechamente el de la explicacion
del deseo de los individuos de mantener cualquier suma de dinero en su cartera. Después de todo,
si un individuo ha decidido mantener cierto volumen de riqueza en promedio durante un periodo
dado, ¢porqué no mantener toda esta riqueza en forma de bonos?; que ganan interés, y no de
dinero; que no gana interés, Keynes contestd esta interrogante senalando la existencia de la
incertidumbre en la rentabilidad de los bonos y postulando que a los duenos de riqueza les

disgusta el riesgo.

Una de las explicaciones propuestas por Keynes, implicé que la motivacion especulativa depende
de la incertidumbre. Sin embargo, la motivacion especulativa del modelo keynesiano considerado
aisladamente no requiere la postulacion de la aversion al riesgo, sélo requiere que los individuos
traten de maximizar los rendimientos de sus carteras, independientemente de su riesgo.

De acuerdo con el modelo keynesiano de la demanda de dinero, los saldos en efectivo de los
individuos pueden separarse en dos grupos. En primer lugar, hay saldos "de transacciones’, que
se conservan para efectuar las transacciones correspondientes a un nivel dado de ingresos
monetarios; en segundo lugar, hay “saldos especulativos’, que se mantienen como un activo o una
inversion y no se usan para ninguna transaccion, fuera de la compra y la venta del otro activo
financiero, los bonos. La demanda de saldos de transaccion depende del ingreso monetario,
mientras que la demanda de saldos especulativos depende de la tasa de interés de los bonos:

entre mayor sea la tasa de interés, menos saldos especulativos se demandan

1.1.2. La incertidumbre y la demanda de dinero

Segun Minsky: “la descripcion de la incertidumbre y el proceso de toma de decisiones en
circunstancias de incertidumbre fueron objeto de interés intelectual de Keynes por mucho tiempo”.
En opinién de Keynes, dentro de una proposicion condicional se asigna una probabilidad
sustentada sobre bases objetivas o subjetivas, pero ademas, en la toma de decisiones interviene



otro factor subjetivo que es el peso o confianza que se da a la probabilidad establecida que se

toma como guia de la accion o de la decision.

Pero, en el ambito de los problemas econémicos, en torno a las decisiones que toman las familias,
las empresas o los bancos, sucesos como las crisis pueden disminuir en forma radical la confianza
que se tiene sobre una determinada vision del mundo. Estos sucesos repentinos; llamados por
Keynes “acaecimientos” (Minsky 1975:75), pueden ser determinantes para que se lleven a cabo
cambios en las distribuciones de probabilidades subjetivas atribuidas a sucesos o "acaecimientos”

futuros y aumentar o reducir la confianza con que se sustentan los criterios.”

Esto es a grandes rasgos, la primera vision de Keynes sobre la idea de que no existe un
conocimiento exacto de lo que pasara en el futuro para poder tomar decisiones sin riesgo, estas
ideas fueron mas desarrolladas posteriormente cuando analiza la toma de decisiones en
condiciones de incertidumbre. Al respecto, podemos decir que la toma de decisiones se realiza
bajo el supuesto de que existen distribuciones de probabilidades subjetivas variables y cambios en

; ; : ? i
las funciones de preferencia que se dan en un marco de incertidumbre.

Se hace referencia a la incertidumbre, cuando la ocurrencia de un resultado es imposible de medir;
es decir, no adjudica probabilidad alguna a los posibles resultados del evento, por lo tanto, la
incertidumbre se restringe a una vision no cuantitativa donde la evidencia pasada no puede ser
utilizada para prevenir el futuro. En consecuencia, para la demanda efectiva la experiencia del
pasado o del presente no necesariamente se repetira en los resultados del futuro. Es precisamente
con base en la incertidumbre, que para los teéricos de la demanda efectiva, el dinero en el sistema
capitalista se distingue por su funcién como depodsito de valor y tiene la particularidad de acelerar o

detener el volumen de la produccion.

De este modo, podemos ver a la incertidumbre como parte esencial en la determinacion del
comportamiento de los agentes que intervienen en la economia, esto es, que la incertidumbre
incide en las decisiones de cartera por parte de las familias, las empresas o las instituciones
financieras, y en los criterios sustentados por las empresas. los duefios de bienes de capital y por
los banqueros ante las empresas, respecto de los rendimientos futuros de los bienes de capital.

Por otro lado, debemos reconocer que la incertidumbre dentro del analisis de las carteras es muy
importante para la toma de decisiones No debemos olvidar que para los teoricos de la demanda
efectiva, en una economia capitalista se puede caracterizar a las unidades econdmicas mediante

*Minsky. Hyman. Las razones de Kevaes. 1 C.EL México. 1987, p.75.
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su cartera, la cual se compone por un conjunto de activos fisicos financieros -ademas del dinero-
que posee y los pasivos financieros por los que esta comprometida; en este punto podemos ver
que los contratos de alquiler y la renta producen obligaciones, mientras que los activos financieros
-como los bonos- producen flujos de efectivo. Estas unidades econdmicas toman a su vez
decisiones de cartera, las cuales deben considerar dos aspectos interdependientes; por un lado,
esta la disyuntiva de decidir cuales activos se deben tener, administrarse o adquirirse; en segundo

lugar, se debe definir la forma de propiedad o control sobre los activos que se tienen

Sin embargo, debe considerarse que los diversos activos y pasivos difieren en la naturaleza de los
flujos de efectivo que ocasionan, y estos ultimos, también varian en su seguridad, ya que
dependen de la fecha en que estén determinados o si son a la vista o contingentes, pueden ser
incondicionales o depender de la marcha de la economia, también, pueden asociarse a la
propiedad o al uso de un activo, a la adquisicion o a la renta de éste. En el caso de los flujos de
efectivo de las empresas, dependen de los ingresos de los costos determinados por el mercado, a
su vez, éstos dependen del modo de operar de la empresa dentro de su industria, del modo en que
funciona la industria y de lo bien o mal que funcione la economia.

Por lo tanto, el efectivo —el dinero en si mismo- es un activo de especial importancia desde el punto
de vista de los flujos de efectivo. El valor especial del dinero es que representa la unidad de
medida universal en la que se ven expresadas todas las mercancias. incluyendo los bonos o
valores de la tesoreria, ya que los vencimientos de las obligaciones venideras estan igualmente
expresadas en términos monetarios. Ademas, la importancia del dinero radica también en que no
es un bien con valor invariable respecto al ingreso, ya que puede variar el nivel de precios de la
produccion corriente.

1.1.3. La preferencia por la liquidez

La base sobre la que se sustenta la doctrina keynesiana de la preferencia por la liquidez, son los
usos adicionales que se le dan al dinero en un mundo de incertidumbre. Esos usos, son los
compromisos de pago de efectivo especificados en instrumentos financieros y la adquisicion, la

venta y el financiamiento de posiciones en activo.

Keynes en su teoria general, distingue tres aspectos que inciden en la preferencia de liquidez,
distingue el motivo de transacciones; el cual se define como el motivo por el cual se busca salvar el
intervalo que hay entre la compra y la realizacion, en tanto que el motivo precautorio, pretende
conservar un activo cuyo valor es fijo en términos monetarios para responder a una obligacion
fijada en dinero, finalmente, el motivo especulacion implica que puede haber un aumento o

disminucion del precio de los bienes. Basicamente, son estas tres categorias las que se reconocen
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como los principales determinantes de la preferencia por la liquidez, sin embargo, es importante
mencionar que Keynes también considerd el motivo financiacion como incentivo a la preferencia

por la liquidez.

En general, Keynes considera el motivo financiacion como el hecho de que los individuos estan
dispuestos a mantener dinero para financiar algunos gastos que no son ‘rutinarios” y que se
pueden financiar con la renta del periodo, dichos gastos se supone que son demasiado grandes y
que por lo tanto no se pueden financiar con los saldos por motivo de precaucion. Un ejemplo de
es0s gastos no rutinarios pueden ser los gastos destinados a la inversion en equipo de capital.
Debe aclararse, que el motivo de financiacion no son aquellos recursos que se necesitan para
sustentar un proyecto de inversién hasta el final de su vida, sino que son la parte de dinero
necesaria para poner en marcha el proyecto, por lo tanto, se puede considerar que la parte de
dinero por motivo de financiacion se da solo durante el intervalo entre la decision de invertir y su
implementacion. La importancia del motivo financiacion, radica en dos sentidos, el primero, es la
variabilidad de la inversion ya que este motivo solo tiene efectos cuando se realizan planes para

incrementar o disminuir la inversion, el sequndo, es’que se basa en el cambio de la economia.®

La demanda de dinero que se deriva por la motivacién de las transacciones Keynes la definio:
‘como la razon que tienen los individuos para salvar la brecha que separa el momento de
recepcion del ingreso, del momento de su desembolso’, ademas, hace hincapieé en que la
intensidad de esta motivacion depende principalmente de la cantidad de ingreso y la duracion
normal del intervalo existente entre la recepcion y el desembolso. Se sostiene aqui, que los saldos
monetarios nominales que desea el individuo para satisfacer la motivacion de las transacciones es

una proporcion constante del ingrese monetario.

Con respecto a la motivacion especulativa de preferencia por la liguidez, vemos que ésta
desempefa una funcion estratégica en la teoria monetaria keynesiana, ya que Keynes utilizo
consistentemente este elemento de la demanda de dinero como una base de su teoria de que el
volumen de los saldos monetarios deseados, y por ende la velocidad de los saldos monetarios

totales, depende de la tasa de interés de los bonos

El andlisis que hace Keynes de la motivacion especulativa, se resume en su conocida aseveracion
de que tal motivacion se basa en el deseo de “obtener un beneficio” conociendo mejor que el
mercado lo que nos depara el futuro; esto es, el individuo que cree que las tasas de interés futuras
se encontraran por encima de las tasas supuestas por el mercado, tiene una razon para mantener

efectivo liquido, en lugar de bonos y viceversa. De lo anterior se despende el hecho de que para el

" Chick. Victoria. Lo macroeconomia segiin Kevaes, Alianza Universidad. Madrid. 1983, pp. 227-230.



modelo keynesiano las diferencias existentes entre las expectativas de los individuos, son
fundamentales para el analisis del mercado de dinero. Basado en éste analisis, Keynes observo
que: "resulta interesante el hecho de que la sensibilidad del sistema a los cambios de la cantidad
de dinero dependa en tan gran medida de la existencia de una diversidad de opiniones’ Esta
diversidad de opiniones, es la base del analisis de la demanda especulativa de Keynes, y la
demanda especulativa es la base de su hipotesis de que la demanda de dinero es elastica al
interés.

Cabe resaltar, que las autoridades monetarias al dotar al publico de mayores saldos en efectivo,
pueden hacer que el tipo de interes descienda estimulando con ello un mayor volumen de
inversion, sin embargo, la trampa de la liquidez pone un limite a esta oportunidad porque una vez
que el tipo de interés ha llegado a un nivel muy bajo, el posterior aumento de los saldos en efectivo
no podra ya seguir haciéndolo bajar. A este bajo nivel, los poseedores de valores creeran que lo
unico que puede esperarse es un incremento del tipo de interes o una disminucion de los precios
de los valores, y estaran por ello, dispuestos a vender valores a las autoridades monetarias a los
precios reinantes, a fin de mantener el tipo de interés como esta. Po! lo tanto, Ia pretension de
enfrentarse a una depresion mediante una politica puramente monetaria puede resultar un fracaso

y debera recurrirse a la politica fiscal: obras publicas o reducciones de impuestos.

Dentro de esta perspectiva, podemos diferenciar al ahorrador ordinario del especulador. El
especulador se distingue del ahorrador ordinario en el motivo de sus compras y ventas en el
mercado. Asi pues, mientras que el ahorrador ordinario gana la parte principal de sus rentas con la
venta de su trabajo y almacena su riqueza en forma de activos financieros con un objetivo bastante
distante, el especulador compromete unos fondos en la busqueda activa, derivada de comprar y
vender activos de una renta basandose en que conoce mejor que el mercado lo que el futuro traera
consigo, de manera que —sujeto a errores inevitables- obtiene ganancias de capital y evita pérdidas
de capital prediciendo la evolucion futura de los precios de los activos

Finalmente, para Keynes basicamente la esencia de la demanda precautoria de dinero es la
incertidumbre acerca del futuro. Un individuo puede creer que la tasa de interés podria bajar
durante el afio, en cuyo caso habra un beneficio neto en las tenencias de bonos, sin embargo,
puede suceder que la tasa suba lo suficiente para provocar una pérdida neta en las tenencias de
bonos. Dado que el individuo no sabe con certeza —aunque quiza sepa con grados variables de

confianza o probabilidad- cual evento ocurrira, el rendimiento de los bonos es rnesgoso.

En consecuencia, el individuo tendra cierto incentivo para conservar dinero, porque si bien la
tenencia de dinero no gana un beneficio, tampoco involucra ningun riesgo. Este incentivo para

mantener dinero dependera de la tasa corriente de interés, ya que entre mayor sea esta tasa,
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mayor sera el rendimiento de los bonos, lo que compensara en parte su riesgo; por lo tanto, puede

decirse que esa aversion al riesgo es la base de la demanda precautoria de Keynes,

1.2. Determinantes de la inversion

El sequndo componente de la demanda agregada, lo constituye la inversion. En la teoria general,
el tratamiento que se le da a la demanda de inversion se basa en la diferenciacion entre la
valoracion del capital existente y el precio al que puede producirse nuevo capital rentablemente, y

entre la tasa de rentabilidad del equipo de capital y el tipo de interés.

Para poder estudiar los determinantes de la inversién desde el punto de vista de la demanda
efectiva, es necesario tomar en cuenta que la economia se caracteriza por tener relaciones
monetarias y que el dinero no es neutral, asi, bajo este esquema, el financiamiento ocupa un papel
preponderante que incide en las decisiones de inversién y se puede afirmar que no depende del
ahorro previo
i

Bajo este esquema, para entender el movimiento de la inversion se incluye en forma 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, ademas de la
comparacion entre la tasa de ganancia y la tasa de interés, esto es, se debe cumplir la condicion

de mayor rentabilidad en el sector productivo con respecto al financiero

En general, los determinantes de la inversion se centran basicamente en cinco elementos que son:
1) las ganancias que se miden a través del precio de la demanda y de la oferta; 2) las expectativas
que se reflejan a través de la tasa de apalancamiento; 3) los fondos internos; 4) la capacidad

ociosa y 5) los avances tecnologicos.

Con respecto a las ganancias, éstas se consideran como una de las variables centrales en el
analisis de la rentabilidad, con base en ellas, Keynes concede a la rentabilidad dos caracteristicas

importantes, que son:

1) Debe ser esperada porque influye en los rendimientos futuros. los cuales no
necesariamente tienen que ser iguales a los pasados, donde incide fuertemente la

incertidumbre y las expectativas subjetivas.

2) Debe ser precisa: esto es porque el gasto para invertir se hace con el fin de obtener
ganancias y para decidir sobre la rentabilidad de la inversion, esto se debe a que no es

suficiente comparar los rendimientos esperados de la maquinaria adicional con el precio de



esta porque, en primer lugar, los rendimientos constituyen un flujo de ingresos que se
extiende en el tiempo por lo que se supone que un peso en el afio (t+5) no es lo mismo
que un peso en el afo (t) y, en segundo lugar, no basta que la utilidad sea positiva porque
el capitalista tiene en si una amplia gama de posibilidades y debe elegir aquella de mayor
rentabilidad. Por lo tanto, debe utilizar un rendimiento preciso que le permita cotejar el

rendimiento de los diferentes proyectos de la inversion que puede emprender.

Para que la rentabilidad pueda ser precisa, se propone una relacion entre el capital adelantado -
precio de la maquinaria- y los rendimientos —provenientes de ese capital adelantado- que Keynes
denomina la eficacia marginal del capital (EMC) comparandolo con la tasa de interés (ti) para poder
tomar una decision de inversion (I) o alternativamente, propone comparar el precio de la demanda
(Pd) con el precio de la oferta (Po). Para poder entender la determinacion de la rentabilidad es
necesario definir los elementos que la explican, estos son principalmente la eficacia marginal del

capital, el precio de oferta y el precio de demanda.

La eficacia marginal del Capﬁal (EMC), es igual a aquella tasa de descuento que haria que el valor
presente de la serie de anualidades dada por los retornos esperados del activo de capital durante
su vida util fuese igual a su precio de oferta. En otras palabras, decimos que la eficacia marginal
del capital es una tasa de descuento’ que iguala el precio de oferta de un bien de capital con los

rendimientos esperados 1:>rc:bables,B

Por otro lado, cuando analizamos la rentabilidad comparando el precio de demanda con el precio
de oferta, la eficiencia marginal del capital la consideramos como una tasa interna de rendimientos
que debe igualar los costos corrientes con ingresos futuros esperados, que dependera de los
rendimientos de la inversion que tienen la caracteristica de ser futuros y probables, asi como el
precio de oferta, de tal modo que el volumen de la inversion se determina comparando la eficacia
marginal del capital con la tasa de interés (ti), ya que es la forma alternativa en que un monto de

capital inicial puede obtener ganancia

Para comprender la decision de inversion que enfrenta el empresario, lo podemos hacer mediante
la siguiente ecuacion:
R,

. R, R, R
V.= + ok 5
o+ r)y (+r)y (4ry

+
(1+r)"

" Descuento. es ¢l proceso mediante el cual se halla el valor presente del dinero en el futuro.
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* La elicacia marginal del capital debe estimar el monto del rendimiento del bien de capital para compararlo con ¢l precio
de oferta.



Donde Vf, = valor presente; el valor de hoy del activo
R , = cantidad de dinero que va a recibir dentro de un ano

R , = cantidad de dinero que va a recibir dentro de dos anos

= cantidad de dinero que va a recibir dentro de n afos
I = tasa de interés de mercado, o tasa de descuento

R1 = cantidad de dinero que va a recibir dentro de tres anos
R!I’

Las R son flujos de recursos netos que se proyectan en el futuro, los cuales constituyen
estimaciones subjetivas, susceptibles a grandes cambios en periodos de tiempo muy cortos.

Igualmente, las R no son necesariamente iguales entre si y algunas pueden ser iguales a cero

En primer lugar, se puede determinar el costo marginal de producir una unidad mas de capital (el
precio de oferta) y sustituir ese valor conocido por Vp. Luego, se estiman los flujos de ingresos R1,
R2, etc. para los n periodos que reflejen la vida del activo. Esto deja a r —en este caso, algun
porcentaje- en la ecuacion como incognita. Al despejar r, obtendremos la eficacia marginal del
capital que es un porcentaje o la tasa de descuento mas baja (la tasa de interés de mercado) que
implica que el valor presente actual debe superar el costo de la produccion del activo. Esto nos
puede indicar que si la eficacia marginal del capital es inferior a la tasa de interés de mercado,
entonces el valor presente (o valor economico) del activo de capital sera inferior al costo de

producir otra unidad y los empresarios no lo adquiriran

En cuanto al precio de demanda, este se utiiza como un indicador de ganancias, las cuales son
rendimientos futuros actualizados sobre la base de una tasa de interés -que puede variar de un
periodo a otro-. Este precio se puede definir como el valor actualizado de los rendimientos futuros
y, para determinar el volumen de la inversion, se debe comparar el precio de demanda con el
precio de oferta. 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

Ahora bien, los tres elementos que influyen en el precio de demanda son: los rendimientos futuros,

la tasa de interés y el mercado accionario

Los rendimientos futuros, se caracterizan por ser probables y esperados y equivalen a las
ganancias brutas esperadas, que son iguales a la diferencia entre ingresos brutos menos costos
primos o utiidades mas la depreciacion. Especificamente, para realizar los calculos necesarios
sobre los rendimientos futuros, es primordial pronosticar: 1) la vida econémicamente Util del bien de
capital, 2) los precios y las magnitudes de venta, y 3) los costos de produccion y comercializacion

de las mercancias.
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En cuanto a la tasa de interés, para Keynes ésta se concibe como un fenomeno estrictamente
monetario, determinado por la oferta y la demanda de dinero; por lo tanto, la tasa de interés es la
recompensa por no atesorar y no influye en el ahorro. Es simplemente la recompensa por
mantener el ingreso no consumido o ahorro, en activos financieros distintos al dinero; es decir, es
el pago por desprenderse de liquidez. Por el contrario, si hay buenas expectativas sobre el futuro,
los agentes estaran dispuestos a ceder su liquidez por bajas tasas de interés.

Lo relevante aqui del pensamiento keynesiano, es que las variaciones de la actividad econdmica
rutinaria y, especialmente, discrecional o planificada aunadas a la incertidumbre, provocan
movimientos en la preferencia por la liquidez y, dada una oferta monetaria, varia la tasa de interés.
Aqui, la incertidumbre, vuelve a jugar un papel central en la determinacion de la tasa de interés y,
por lo tanto, afecta indirectamente a la inversion.

En resumen, la tasa de interés se determina por la oferta y la demanda de dinero, a través de los
motivos de transaccion, precaucion, financiamiento e incertidumbre, siendo la oferta monetaria fija
ante movimientos de la actividad econémica que generan presiones sobre la demanda de dinero,
la incertidumbre y el precio de los activos financieros son los principales factores que generan un

aumento en la tasa de interes

Con respecto al mercado accionario, encontramos que este tiene la funcién de promover la venta
de acciones, afecta de manera considerable y contradictoria a la inversion, 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.
Dadas las caracteristicas de las acciones (alta liquidez) que operan en el mercado secundario, al
traspasarse de propiedad (venderse y comprarse) provocan movimientos en sus precios y, dado
que actuan como indicadores del rendimiento de las empresas afectan el volumen de inversion. La
inestabilidad en el precio de las acciones es resultado de los distintos intereses de los duenos y
gerentes del capital. De acuerdo con Keynes, las inversiones, que son fijas para la comunidad y

liquidas para los individuos, tienen mayores efectos negativos que positivos para la inversion

Por otra parte, el tercer elemento explicativo de la rentabilidad, es el precio de oferta, el cual se
define como aquel precio que bastaria exactamente para inducir a un fabricante a producir una
unidad adicional del mismo; es decir, lo que algunos llaman costo de reposicion, el cual es
diferente del precio de mercado de la maquinaria. Este precio depende del costo directo de los
insumos reales y factoriales, y un margen de ganancia que debe cubrir las ganancias propiamente

como tales; asi como los costos financieros que estan en funcion del costo de produccion.



En resumen, Keynes en su analisis de la rentabilidad sostiene que es necesario comparar dos
tasas de rendimiento, las cuales pueden presentarse a través de los precios. Una se origina en la
propia actividad de la inversion y provienen del sector real y, la otra, proviene del sector financiero
y se obtiene por mantener el capital adelantado en activos financieros, que pueden ser utilizados
en la propia actividad de la inversién,

El precio de demanda es afectado por los vaivenes del mercado bursatil, donde interviene la
incertidumbre en las percepciones futuras y en 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.

Por otro lado, un elemento mas que considerar para la determinacion de la inversion son las
expectativas, mismas que se caracterizan por ser inciertas ya que se ven influidas, también, por Ia

incertidumbre.

Para Keynes, es necesario tomar en cuenta dos aspectos importantes en la determinacion de las
expectativas que se tienen sobre el comportamiento de una variable —ganancias, tasa de interés-,
estos aspectos son: a) tomar a las previsiones o expectativas propiamente como tales, es decir,
como la evaluacion que tienen los agentes sobre determinadas situaciones economicas, por
ejemplo. donde se desenvolvera la inversion, y b) establecer el grado de seguridad sobre el
cumplimiento de las expectativas, lo cual se conoce con el nombre de incertidumbre. A su vez, los
agentes para poder calcular sus rendimientos deben realizar dos estimaciones; la primera, es
prever cuales son las expectativas sobre el futuro que, si son de largo plazo, el conocimiento sera
menor y por lo tanto las variables presentes —situacién econdmica actual- tiene un peso
desproporcionadamente grande en las ganancias, desde luego, cuando existen buenas
expectativas se espera que las ganancias sean altas y habra mayor disposicion a invertir y
viceversa. En cuanto a la segunda estimacion, esta se realizara sobre la confianza que tienen los
agentes economicos del cumplimiento de las expectativas. Derivado de lo anterior. encontramos

que las expectativas con incertidumbre en la rentabilidad tornan muy volatil la inversion

También, al analizar los determinantes de la inversion podemos encontrar la aportacion hecha por
Davidson al analisis keynesiano de las expectativas. Basicamente, la importancia de su aportacion
se centra en la inclusion del financiamiento de la inversion como una vanable explicatoria de la
inversion. Considera que no basta que la rentabilidad de la inversion sea positiva, sino que
ademas, es necesario disponer de financiamiento para que se lleve a cabo. Este financiamiento no

es garantizado por el diferencial positivo entre el precio de demanda y el precio de oferta.



Ademas, Davidson postula que los determinantes de la inversion son las cuasirentas, tasa de
descuento, expectativas sobre el crecimiento de la demanda y el monto de financiamiento que
cada empresario espera obtener; por lo tanto, las expectativas estan presentes, tanto por el lado
del sector real como del financiero. Permite concluir que el ahorro en una economia monetaria no
es mantenido Unicamente en activos fijos como lo suponian los neoclasicos, y ademas: a) que
ambos bienes —fijos y fiancieros- 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 e introduce de manera explicita el financiamiento, c) diferencia entre la tasa de
descuento y la tasa de interés y d) sostienen que la separacion entre activos fijos y activos
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 (emision de acciones) puede ampliar

el volumen de la inversion y estabilizar los rendimientos de inversion.

Finalmente, dentro del analisis de las expectativas podemos encontrar dos aportaciones
importantes, estas son. el riesgo creciente y la inestabilidad financiera. Con respecto al riesgo
creciente, es Kalecki quien desarrolla este concepto, basandose de manera implicita en la
incertidumbre. Sostiene que los fondos internos se reinvierten parcialmente, lo cual, a su vez,
determina las oscilaciones ciclicas de la inversion. Este riesgo lo explica basandose en dos
aspectos: 1) el primero, implica que se incrementa a medida que es mayor el monto invetido en
relacion con los fondos internos de las empresas vy, 2) que a mayor inversion es mas alto el riesgo
de no valorizar su capital adelantado (ganancias), tornandose peligrosa la situacion en caso de

existir capital de prestamo.

En este contexto, el concepto de riesgo creciente con expectativas inciertas afecta a la inversion en
varios sentidos. 1) primero, dado que el desconocimiento sobre el futuro (expectativas inciertas) el
empresario tendera a diversificar su riqueza en distintos proyectos ( diversas ramas productivas) y
sectores ( real y financiero); b) segundo, los préstamos se obtienen en funcion de la riqueza
acumulada, y asi el tamano de la empresa se vuelve una variable importante, y c) tercero, cuando
interviene capital externo en el financiamiento de la empresa, aumenta la incertidumbre. Cabe
mencionar que, aun cuando Kalecki senala como principal fuente de financiamiento a los fondos
internos, desarrollo el concepto de riesgo creciente para explicar, por un lado, la reinversion parcial

de los fondos internos y, por otro lado, una tasa de apalancamiento menor a la unidad.

Con respecto a la inestabilidad financiera, Minsky ademas de retomar la inceridumbre, analiza el
riesgo creciente ubicandolo en el contexto de la esfera financiera. En su exposicion destaca que, la
sucesion de cada fase del ciclo (auge, crisis, deflacion, estancamiento y recuperacion) se explica a
partir del comportamiento de las variables financieras. Para Minsky, el financiamiento afecta de

manera independiente a la inversion, e introduce el concepto de riesgo creciente mediante la
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conexion del riesgo del prestamista y del prestatario con los precios de oferta y de demanda,

propuestos 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 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 inversion y por la mayor relacion de endeudamiento (inversion financiada mediante
deuda); es decir, disminuye el margen de inseguridad, disminuyendo con ello la tasa de

capitalizacion que el deudor aplica a los rendimientos probables

Se debe advertir que el costo financiero, que se incluye en el precio de oferta, no es igual para
todos los demandantes de bienes de capital, este va a depender de la situacion particular de cada
empresa, que a su vez esta en funcion de su tamano, grado de endeudamiento y la percepcion que
tenga el prestamista sobre la rentabilidad del bien de capital en especifico. Por lo tanto, la
inestabilidad financiera reduce el precio de demanda e incrementa el preé:‘o de oferta, aunque la
sola presencia del financiamiento externo permite que se amplie el volumen de la inversion. En
otras palabras, pese a que el capital crediticio permite ampliar el volumen de la inversion, aumenta
la incertidumbre en torno a esta misma, dando lugar a |a inestabilidad, lo cual es especialmente

importante en los procesos de fuerte crecimiento.

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 funcion de la
estructura de endeudamiento, y ésta depende de la percepcion que tengan los agentes productivos

sobre el futuro, donde juegan un papel central las expectativas futuras inciertas

Se puede por tanto concluir, que la incertidumbre introduce una segunda variable a los
determinantes de la inversion, y ésta es la tasa de apalancamiento. Por lo tanto, a partir de la
introduccion de las expectativas inciertas, los indicadores independientes de la incertidumbre, el
riesgo creciente y la hipotesis de la inestabilidad financiera, aparece una nueva variable que es la
tasa de apalancamiento, la cual introduce a su vez, de manera mucho mas explicita, la

interrelacion entre el sector monetario, tanto financiero como real.

" Las deudas que contrae ¢l sector productivo son crertas porgue deberan pagarse independientemente de que se obtengan
los rendimientos esperados o no.



Con base en lo anterior, otro elemento que aparece dentro de los determinantes de la inversion es
el financiamiento interno, el cual se puede analizar a partir de la conformacion de los fondos
internos y de las fuentes de acumulacion. En general, podemos ver que el financiamiento total de
la inversion se compone por: créditos externos a la empresa y por el financiamiento originado al
interior de la empresa, el cual proviene de ganancias anteriores. Los principales analistas de este
concepto —Kalecki y Steindl- sostiene que el financiamiento interno determina los recursos totales;
o sea, los fondos externos.

Una de las razones por las cuales se les da mayor peso a los fondos internos, radica en el caracter
oligopdlico de la economia capitalista, estructura bajo la cual existe una distribucion desigual de los
ingresos; elemento que explica, a su vez, el diferente desarrollo de las empresas. Es decir, se pone
énfasis en que las fuerzas de mercado son bloqueadas en la distribucidn de los recursos,
provocando una centralizacion del capital. Esto, también, explica que exista capacidad ociosa no
planificada, lo cual implica desempleo de capital y fuerza de trabajo.

Por su parte, los fondos internos estan determinados por la tasa de ganancia de periodog
anteriores. Aunque tambien, los fondos internos explican el monto de crédito externo a los que
puede tener acceso la empresa; es decir, a partir de las ganancias de periodos anteriores, explica
el monto de recursos totales (Rt) disponibles para una empresa Por lo tanto, podemos decir que
los fondos internos (FI) son el ahorro corporativo de las empresas y estan compuestos por
utiidades no distribuidas (UnD) y la depreciacion (Dp), tal que

Fl =UnD +Dp

La Dp es igual al monto que se retiene por el consumo de capital fijo, para reponer la maquinaria
desgastada y, suponiendo que no hubieran fuertes variaciones en la demanda, ni acelerados
cambios tecnolégicos, el monto Dp seria mas o menos constante. Por lo tanto, Dp serian las

responsables de explicar las fluctuaciones de los FI.

Resumiendo, los inversionistas pueden aumentar los recursos totales recurriendo a fondos
prestables, los cuales dependen de la rentabilidad y del tamano de su empresa. El destino de los
recursos totales dependera de la relacion 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 relacion con la tasa de beneficios empresariales. Si la tasa de interés activa
es mayor que la tasa de beneficios empresariales, los recursos se destinaran a la inversion
financiera. Si la tasa de interés activa es menor que los beneficios empresariales, éstos se
utilizaran para aumentar la inversion real. Concretamente, el financiamiento interno tiene un papel

fundamental en la determinacién del gasto de inversion. Este, es explicado por la tasa de interés y



utilizaran para aumentar la inversion real. Concretamente, el financiamiento interno tiene un papel
fundamental en la determinacion del gasto de inversion. Este, es explicado por la tasa de interés y
la tasa de beneficios empresariales; que a su vez, determinan los fondos prestables a los que tiene
acceso la empresa; es decir, los fondos internos determinan los recursos totales.

Con respecto a las fuentes de acumulacion, debemos primero tener en cuenta que, los
determinantes de la inversion son la demanda agregada, la intensidad de capital y la utilizacion de
la capacidad instalada y, que los elementos que explican el ahorro de la inversion son el grado de
endeudamiento y el capital propio, segun Steindl. A su vez, el financiamiento es afectado por las
variaciones de la tasa de endeudamiento, que es la proporcion deudas a capital, y el tamaio de la

empresa.'’

Ademas. el capital propio (C) esta determinado por la acumulacién interna y la emision de
nuevas acciones. Por su parte, la acumulacion interna depende de la tasa de ganancia neta'', que
es una funcion de la propension marginal al ahorro empresarial, propension que es explicada por la
propia variacion de la ganancia (1-b) y la diferencia entre la tasa de ganancia y el monto de

consumo (p-a). La tasa de ganancia bruta es funcion de la capacidad instalada y el parametro

{I —kl)que se relaciona con los costos, mientras mayor sea (1-K, ), mayor sera la tasa de

ganancia (e) para cualquier tasa de capacidad instalada, lo cual se expresa en la siguiente

ecuacion:

(- ki )K i k 3
e= VA Z
Donde:
e =tasa de ganancia bruta 7 = sltock de capital
K = intensidad de capital k | = costos variables
u = utilizacion de la capacidad k_, = costos fijos

instalada

La variacion de los costos variables y fijos sera funcion de la intensidad de capital. debido a que
una mayor intensidad de capital 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

" La proporcion de deuda a capital propio (1/C) es lo que Minsky llama tasa de apalancamiento,
"' La tasa de ganancia neta (P) esta determinada por el grado de endeudamiento. la tasa de ganancia bruta (que es ¢l
margen de ganancia o ingresos menos coslos) v la tasa de interés.



ganancia bruta de capital sera funcion de la tasa de utilizacion de la capacidad instalada y la
intensidad de capital, esto es:
e=F(u, k)

Lo relevante aqui del trabajo de Steindl, es que introduce dos variables clave en la determinacién
de los fondos internos disponibles para la inversion, estas variables son la capacidad instalada y el
costo de capital. Ademas, plantea que el movimiento de la inversion, por el lado del financiamiento,
esta determinado por el grado de endeudamiento y su tasa, y por los fondos internos; estos a su
vez, se explican por la tasa de utilizacion de la capacidad instalada, la propia tasa de ganancia y

los habitos de ahorro empresarial.

Concluyendo, los fondos internos se podrian considerar como otra variable importante en los
determinantes de la inversion, los cuales provienen de las utilidades retenidas de gastos de
inversion previamente realizados y determinan el monto de préstamos a los que puede acceder la
empresa. En el monto de las ganancias de las empresas, inciden variables como la capacidad
instalada, intensidad de capital y habitos de ahorro o consumo empresarial, esto es, que
nuevamente el ahorro no se propone como una limitahte de la inversion, debido a que las
empresas pueden acceder a financiamiento externo; es decir, a créditos bancarios y emision de

acciones.

Por otro lado, un elemento mas que podemos considerar dentro de los determinantes de la
inversion es la capacidad instalada ociosa, la cual implica mantener recursos productivos parados;
esto es, desempleo de capital y fuerza de trabajo. De acuerdo con el analisis de Steindl, en el
modelo oligopdlico a través de la reduccion en las tasas de utilizacién de la capacidad instalada
encontramos la forma principal de reducir el margen de beneficio; esto, manteniendo constantes
los parametros 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 una capacidad instalada es que provoca: a) el desempleo de la fuerza de trabajo vy,
b) capacidad excedente no deseada ni planificada, lo cual desalienta la modernizacion del equipo y

el desarrollo tecnologico.

Por lo tanto, la vanacion de la tasa de utilizacion 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. Esto es, que independientemente de las demas variables —incremento de la demanda
efectiva, reduccion de la tasa de interés, mayor financiamiento interno o externo, etc.- no provocara

un aumento de la inversion si existe capacidad ociosa.

Finalmente, los avances tecnologicos son otro elemento importante en la determinacion de la

inversion, ya que juegan un papel primordial en el volumen de ésta, especialmente en el largo
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plazo. Basados en esta variable, podemos ver que los aumentos de la productividad en la
economia pueden ser un motor de crecimiento econémico en la parte baja del ciclo econémico,
ademas. los continuos avances tecnologicos permiten modificar o ampliar el acervo de capital
existente, lo que provoca mayor demanda de inversion. En general, los avances tecnologicos se
deben considerar como fuentes generadoras de ganancias que restituyen el capital adelantado por
los empresarios o el capital financiero y ademas se convierten en un elemento central para

dinamizar la inversion; que ademas, no dependen de que haya previamente ahorros
1.3. Inversion y ahorro

Para empezar, debemos tomar en cuenta que la renta es una fuente de financiamiento, pero sélo
lo es a un nivel medio y agregado, y se considera una fuente de financiamiento ya que se supone
que habitualmente sobra algo de dinero. Sin embargo, resulta aun mas importante dentro del
analisis del financiamiento de la inversion, tener en cuenta la importancia que tiene el interés
dentro de este proceso. En primer lugar, debemos entender que el interés no es una fuente de
financiamiento, mas bien, representa un elemento determinante de las condiciones béjos las
cuales se pueden tomar las decisiones de inversion, esto se debe a que el interés puede influir en
el destino del ahorro; es decir, que el interés puede influir para que el ahorro sea destinado o no a
la inversion de proyectos nuevos, 6 se dirija hacia la inversion financiera o especulativa

Ahora bien, el interés se puede definir como el rendimiento que se obtiene por prestar dinero
durante un periodo de tiempo determinado; 6, en términos de Keynes, el interés es el precio de
tener dinero ahora en vez de mas tarde; el precio de tener liquidez. Con base en esto, se puede
ver desde el punto de vista del prestamista, que el interés ofrece un incentivo para separarse del
dinero en efectivo y a su vez mantener un instrumento de deuda, en tanto que para el prestatario,
el interés se considera como el costo de adelantar un gasto; gana liquidez ahora a expensas de

comprometerse a perderla en el futuro.

Por lo tanto, tomando en cuenta los limitantes de la renta, podemos ver que la inversion es
sensible al interés debido precisamente a que la renta del pericdo no la financiaba, o implica la
venta de algunos activos financieros previamente acumulados o buscar el dinero fuera de la
empresa. Es en ese sentido que nos podemos dar cuenta de cémo el interes se relaciona
estrechamente con el ahorro -el cual representa la renta no consumida- y la inversion. Por otro
lado, el financiamiento toma importancia dentro de Ia relacion existente entre el financiamiento y el
endeudamiento directos. Es decir, el financiamiento y el endeudamiento directos son aquellos que
se producen en la relacion entre las unidades superavitarias y deficitarias, mientras que el
financiamiento indirecto es aquel que incluye un intermediario financiero; por ejemplo, un crédito

hipotecario es financiamiento indirecto, en tanto que una emision de titulos es directa.

I
fad



Ahora bien, debemos analizar cuales son las fuentes posibles de financiamiento. En primer lugar,
como ya se menciono esta la renta: implica que los gastos del periodo se financian con la renta del
periodo, encajando en el cuadro macroeconomico como el “flujo circular de la renta” —los pagos
regulares de salarios y las compras regulares de bienes donde el financiamiento es generado por

el que gasta-.

Los Fondos internos, son otra fuente de financiamiento para la inversion. Dentro de este concepto
se considera que los recursos provienen de dos fuentes: 1) por un lado, el flujo de caja de las
empresas, los cuales proceden de las ventas y, 2) los activos liquidos en su poder, sin embargo, al
considerar estas dos fuentes se tienen implicaciones distintas.

Por un lado, sabemos que algunas inversiones pueden financiarse con el flujo de caja del periodo,
pero las ventas corrientes no pueden ser, para el conjunto de la economia, una fuente importante
de financiamiento de la inversion. Por otra parte, los activos financieros poseidos pueden jugar de
tiempo en tierﬂpo un papel sustancial. También, se debe considerar que los activos acumulados
para financiar la inversion constituyen la prevision financiera para los gastos esperados necesarios
que se destinan a reemplazar el equipo desgastado y puede que sean incluso suficientes para
financiar alguna inversion neta. Sin embargo, la acumulacion de activos representa una
disminucion de la renta neta para una renta bruta dada, incluso cuando se constituyen a parte para
la inversion nueva y para posibles costos suplementarios, y que es un beneficio no distribuido ; por
lo tanto, cuando esos fondos se gastan, la brecha entre estas dos medidas de la renta disminuyen
Luego, el consumo que esta determinado por la renta neta se ve afectado por las alteraciones en la

programacion temporal de la acumulacion y el desembolso de esos fondos

Por otra parte, los activos financieros de las empresas pueden ubicarse dentro de las fuentes de
financiamiento y se pueden considerar como el ahorro de los negocios, término bajo el cual se
ubica a este componente del ahorro fuertemente ligado, en terminos de su motivo. a la inversion
planeada; acciones que unicamente se encuentran separadas por el tiempo. Keynes, trata esta
fuente de financiamiento como la diferencia entre la renta bruta y la renta neta. Este enfoque, es
util para censervar el enfoque sectorial: esto implica que entre las empresas y entre los particulares

se realizan operaciones de préstamo, transacciones que incluso pueden ser numerosas.

Sin embargo, este esquema no es tan significativo para la compresion de las fuerzas de la
economia, en cuyo caso son mas significativas las transacciones intersectoriales. Esto se debe en
general, a que el esquema basico establece que; aunque un particular pueda ser una unidad
superavitaria o deficitaria, el sector de los particulares como un todo es tradicionalmente un

acreedor neto, mientras que los sectores de negocios y el gubernamental son deudores netos. Por

24



lo tanto, se deduce que los particulares ahorran, las empresas invierten y las inversiones se

financian tomando dinero prestado.

Los intermediarios financieros, se pueden considerar como fuentes de fondos para las empresas y
depositos para los particulares. Asi, los intermediarios financieros y en particular los bancos, tienen
una gran importancia cuantitativa. La importancia de las instituciones monetarias, es que
desarrollan instrumentos financieros que transfieren ingresos de la unidades superavitarias a
unidades deficitarias, y también crean dinero mediante los contratos, los cuales financian a la
inversion. Es decir, crean y movilizan recursos desde el circuito financiero hacia el productivo,
permitiendo la generacion de capital industrial, lo cual dinamiza el crecimiento econémico.

La relacion entre ahorro e inversion considerada en |a teoria general, son descritos como iguales
por definicion, al ser considerados como la diferencia existente entre |a renta y el consumo durante
el msmo periodo. En este sentido, algunos intérpretes de este pensamiento, prefieren una
formulacion diferente, en la que se distingue entre el ahorro ex ante o planeado y el ahorro ex post
o realizado. El ahorro ex post, se define al igual que la inversion como |a diferencia entre la renta y
el consumo del mismo periodo con lo que el ahorro y la inversion son por definicion iguales entre
si. El ahorro ex ante, es considerado como la diferencia entre el consumo de un periodo y la renta

del periodo precedente.

Esto es, que sean cuales sean las intenciones de los ahorradores y los inversores, el ahorro y la
inversion seran de hecho iguales ex post -mas o menos en la forma en que las compras y las
ventas sean iguales-, aunque las magnitudes planeadas —ex ante- solo serian iguales por
casualidad. Por otra parte, para resolver los conflictos entre las magnitudes ex ante, vemos que
estas se resuelven en el corto plazo mediante cambios en las existencias, de manera que el
resultado es decidido por el volumen de ahorro deseado: un exceso de ahorro sobre la inversion se
identifica con un exceso de produccion de bienes de consumo sobre las compras planeadas de
ese tipo de bienes, de manera que tiene lugar una inversion no planeada en forma de existencias
de bienes de consumo acabados. Una deficiencia de ahorro tiene como resultado una

desacumulacion no planeada de las existencias para reducir la inversion al nivel del ahorro.

Por otro lado, el ahorro real habitualmente se define como el ahorro monetario deflactado por el
nivel de precios (S/P), ambos en los valores del periodo. La utilizacion del nivel de precios del
periodo claramente indica que (S/P) representa los bienes que podian haber sido consumidos pero
que no lo fueron — idea agregada que muestra que es idéntica a la inversion-. El ahorro real del
ahorrador dependen de: 1) la composicion esperada de su gasto, 2) el esquema temporal de su
gasto futuro y, 3) por los precios esperados de los bienes relevantes en la fecha esperada de

compra.



Sin embargo, en una economia descentralizada los individuos son los unicos que pueden hacer
planes, por lo que el ahorro ex ante es un concepto microeconomico. El exceso de renta sobre el
consumo se le representa al individuo como una suma de dinero que —siendo que la definicion de
consumo elimina el ahorro en forma de bienes de consumo duradero- deben emplearse en
inversiones financieras, incluyendo los depositos bancarios y el efectivo. Este es el proceso de
ahorro que entendemos todos —porque lo llevamos a cabo-, y puede definirse mejor por lo que es
que por lo que no es; concretamente es la adquisicion de activos financieros. Es decir, que el
ahorro se define en forma positiva como la adquisicion de activos financieros incluyendo el dinero
Asi, con base en lo anterior, puede ser posible medir el ahorro agregado como la suma de las

adquisiciones individuales de activos financieros.

Sin embargo, debe considerarse que los individuos solo pueden adquirir lo que esta disponible, y
las existencias de activos financieros estan determinadas, al menos en primer lugar, por los

oferentes de estos instrumentos (prestatarios), no por los demandantes (los ahorradores)

Por otro lado, para Keynes el ahorro no esta en funcion del tipo de interés, pero si esta
determinado por la renta, afirmacion que se basa en dos argumentos:

1) Establece que un cambio en el tipo de interés tiene un efecto precio o sustitucion
modificando el incentivo relativo para consumir ahora y en el futuro, y por otro lado, un
efecto de riqueza debido a que el valor del capital de la mayoria de los activos financieros
varia en los tipos de interés.

2) Ademas, senalo el hecho de que la gente igualmente ahorra cuando aumentan sus saldos
ociosos que cuando lo prestan a un tipo de interés. Lo cual era suficiente para romper

cualquier conexion necesaria entre el interes y el ahorro

De esto se deriva que el ahorro y la inversion se igualan por la renta, no por el tipo de interes
Hecho que reafirma su conviccion de que la inversion causaba el ahorro y no al revés. Asi en
general, para Keynes el ahorro agregado no es en absoluto una vanable financiera, es mas bien no
consumo, y por lo tanto el no consumo no puede financiar nada. En el nivel microeconomico,
podemos considerar que la decision de ahorro se toma conjuntamente con la decision de consumo,
dejando como ultima decision el como disponer de la renta no gastada en bienes. Si uno esta
pensando en macro, ésta decision no aparece en el panorama hasta llegar al estadio de disponer
de ahorro, por lo tanto, podemos reconocer que el la Teoria General se hace una separacion
importante, por un lado, el nivel de renta determina el volumen (residual) de renta no consumida vy,

por otro lado, el tipo de interés determina en donde se coloca.

En conclusion, desde la perspectiva de la demanda efectiva, el financiamiento ocupa un papel
central en la decision de inversion y éste no depende del ahorro previo. De tal modo que, si
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pensamos que los individuos y las empresas buscan en comun obtener un beneficio por renunciar
a la liquidez ya sea por motivos de financiacion, especulacion, transaccion o precaucion,
dependera del tipo de interés si esa liquidez —parte residual de su renta, o ahorro- se dirija al

ahorro o a la inversion (real o especulativa).

En resumen, para la Teoria General el financiamiento es el que ocupa el papel central en las
decisiones de inversion y éste no depende del ahorro previo, es decir, la inversion no depende del

ahorro | 6, el ahorro no es un determinante de la inversion.

A partir de la separacién entre duefios del capital y empresarios, aumenta la disociacion entre el
ahorro y la inversion y se diversifican las posibles formas de ahorro que, de acuerdo con Keynes,
provoca mayor inseguridad en el mercado financiero y vuelve mas inestable a la tasa de interés, y

por lo tanto, a la inversion.

El financiamiento, puede o no venir de fondos internos o externos. El financiamiento externo. es
una variable independiente que puede ampliar el volumen de la inversion, se expresa a través de la
tasa de apalancamiento y es afectado por la incertidumbre proveniente de los sectores real y
financiero. La inclusion de los fondos internos en los determinantes de la inversion no indica que el
ahorro sea una condicionante de la inversion, ya que este tipo de fondos ademas de determinar el
financiamiento externo; o sea los recursos totales, explican el caracter oligopdlico del sistema
capitalista; que es la distribucion desigual de los recursos, que conllevan un crecimiento economico

desigual.

1.4 Financiamiento de la Inversion

En general, podemos observar que bajo condiciones de incertidumbre, el financiamiento es previo
a la inversion y junto con la rentabilidad, es un elemento central de la decision de inversion
Basicamente, el financiamiento se caracteriza por ser de corto plazo, e independiente de los
recursos reales, de emplearse en el sector productivo y existir mecanismos de fondeo, incrementa
la inversion, el ingreso y el ahorro de manera estable. Dentro de este proceso, las instituciones
financieras (bancarias y no bancarias) ocupan un papel preponderante en la creacion de
financiamiento y fondeo de la inversion, debido a que tienen la facultad de adelantar capacidad de
compra (liquidez) y realizan la 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.

Desde la perspectiva de la demanda efectiva, se supone que la realizacion de un proyecto de
inversion genera —via el efecto multiplicador- mayor ingreso, debido a que aumentan los salarios y
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las ganancias; ademas, dada una propension marginal del consumo menor a la unidad, también
aumenta el volumen de ahorro antes de que empiecen a emanar las utilidades de la inversion. En
este sentido, se sostiene que los créditos de corto plazo son capaces de provocar crecimiento
econdmico independientemente de los recursos reales (ahorros).

El proceso que permite comenzar un proyecto de inversion, es la obtencion de un crédito el cual
tiene a los depositos como contrapartida, y éstos se usan como medios de pago dentro del
contexto de una economia capitalista. A su vez, los depositos estan compuestos por ahorros vy
activos de transaccion, los cuales también tienen la capacidad de incrementar la demanda
productiva. En consecuencia, no todos los depositos son ahorros generados con anterioridad y por

lo tanto los ahorros dejan de ser la base de los creditos.

Keynes, sostiene que el financiamiento de corto plazo lo otorga el sistema bancario y se
caracteriza por ser revolvente. Lo anterior se basa en el hecho de que, para que los bancos
puedan continuar prestando y evitar tener carteras vencidas, deben reponer el monto de sus
reservas, lo cual se Iograja mediante el pago del crédito. Debe aclararse, que los fondos que utilizan
los bancos para otorgar crédito no necesarniamente provienen de los ahorros, debido a que los
préstamos son Unicamente transacciones contables que tienen la caracteristica de no absorber ni
agotar fondos liquidos. En este sentido, los bancos ocupan una posicion central en la transicion de

una escala menor a otra mayor de actividad economica. '’

Sin embargo, el financiamiento de corto plazo, aunque incrementa el ahorro y el ingreso, tiene la
desventaja de crear inestabilidad financiera, esto se debe especificamente, a que en caso de no
anularse los créditos de corto plazo se restringira la oferta crediticia y aumentara el costo del
dinero, deprimiéndose con ello la inversién, el ingreso y el crecimiento economice. En
consecuencia, para que este proceso sea estable y los bancos puedan seguir ofreciendo creditos a
un precio constante, es necesario reponer el fondo revolvente de los bancos, lo que implica
transformar el ahorro involuntario en voluntario mediante la generacion de financiamiento de largo

plazo

Este ultimo tiene, concretamente, la funcion de transformar el ingreso no consumido proveniente
del mayor nivel de ingreso en acciones y titulos, que empatan las deudas con las utilidades. Esto

es, que el financiamiento de largo plazo debe reducir la liquidez de los ahorradores para reponer la

"% Levy. Orlik. Noemi. “Desregulacion financiera: efecto en el comportamiento de la inversion v su linanciamiento en
México™, Problemas del desarrollo econémico. Revista Latinoamericana de economia, HE-UNAM. No. 119, oct./dic
1999, vol. 30. p .85



liquidez bancaria, lo cual requiere que los primeros estén dispuestos a desprenderse del

incremento de liquidez, mientras los segundos restituyen la suya y continuan prestando

Por otro lado, el proceso de financiamiento se puede llevar a cabo de dos formas, que son:

El financiamiento directo: Aqui las empresas pueden iniciar sus actividades comerciales o
ampliar sus operaciones existentes obteniendo fondos directamente de las familias. Una manera
de hacerlo es con la venta de acciones comunes al publico. Una accién comun representa la
propiedad parcial en una corporacion; esta da a su propietario el derecho de votar en ciertas

decisiones corporativas y participar de las ganancias

Una accion comun constituye un activo financiero para el propietario y un pasivo financiero para el
emisor o corporacion. Una empresa también puede obtener fondos al emitir o vender bonos. Bono
es la evidencia de que una corporacion ha hecho la promesa de pagar una determinada cantidad
de dinero en reconocimiento de un préstamo, ademas representa un activo financiero para el
prestamista poseedor y pasivo financiero o deuda para el prestatario o corporacién. En ambos
ejemplos, ha habido financiacion directa, las empresas han tomado dinero prestado directamente
de las familias. A su vez, las empresas utilizan estos fondos de ahorros para comprar plantas,

equipos e inventarios.

Los mercados han evolucionado para poder facilitar el financiamiento directo. Asi. las acciones y
bonos se venden inicialmente en el mercado primario, sin embargo, con frecuencia estos se
venden —en gran medida- mediante transacciones que se llevan a cabo en mercados secundarios.
Un mercado primario, es aquel en el cual se compra y vende un nuevo titulo. La emision de
acciones y bonos en el mercado primario de valores cuenta con el apoyo de los llamados
inversionistas bancarios —quienes con frecuencia también actiian como corredores y negociadores
en mercados secundarios-. Un inversionista bancario se encarga de lo que se llama la suscripcion
de una nueva emision. La suscripcion, significa que el inversionista bancario, normalmente, les
garantiza a las corporaciones y a los gobiernos emisores un precio fijo, en el caso de un bono, un
rendimiento fijo. Ademas, el inversionista bancario suscriptor anuncia en forma publica la aparicion

de una nueva emision en publicaciones financieras y otros medios publicitarios.

Un mercado secundario, es aquel en el cual se intercambian valores ya existentes.. Es el mercado
en el cual se compran y venden instrumentos de crédito previamente emitidos; los mercados
secundarios son importantes para los mercados primarios por cuanto hacen que los instrumentos

negociados en estos ultimos tengan mayor liquidez.

' Leroy Miller, Roger v Pulsinelli W. Robert. Voneda v banea. Mc Graw Hill. Colombia. 1993, p. 53



Financiamiento indirecto: Este tipo de financiamiento, surge como resultado de la intermediacion
financiera. Las instituciones financieras que actuan como intermediarias, cumplen la funcion de
canalizar los fondos de ahorros de las familias (prestamistas ultimos) a las empresas (prestatarias
ultimas). Por ejemplo, los bancos comerciales aceptan pasivos monetarios tales como depositos a
la vista y de ahorro; las instituciones de ahorro aceptan pasivos monetarios como libretas de ahorro
y depositos a término y las compafias de seguros aceptan pagos de primas. A su vez, las
instituciones financieras compran activos, es decir, representan los fondos. Por ejemplo, los bancos
comerciales compran pagares a las empresas, y las instituciones de ahorro adquieren hipotecas a
los compradores de vivienda, lo cual representa una transaccion que implica un représtamo para
las familias.

1.4.1. La importancia de las instituciones monetarias en el proceso de financiamiento

Las instituciones monetarias desarrollan instrumentos financieros que transfieren ingresos de
unidades superavitarias a unidades deficitarias y también crean dinero, mediante los contratos, los
cuales financian a la inversion. O sea, crean y movilizan recursos desde el circuito findnciero hacia
el productivo, permitiendo la generacion de capital industrial. lo cual dinamiza el crecimiento
economico. Una vez que quedd instaurado el capitalismo, se generalizo el dinero fiduciario, emitido
por el sistema bancario, lo cual permite aumentar la liquidez y generar crecimiento economico.
Concretamente, la emision de dinero —mediante créditos- por parte de las instituciones privadas, ha
sufrido una evoluciéon importante en el transcurso del sistema capitalista. que ha permitido
satisfacer la demanda de financiamiento y, por lo tanto, el ahorro deja de ser una limitante para que

se realice la inversion.

Sin embrago, el financiamiento bancario puede acelerar el crecimiento econémico, pero a su vez,
detenerlo, lo cual, empero, puede ser neutralizado por las propias instituciones financieras,

mediante la emision de financiamiento de largo plazo.

Por otra parte, el mercado bursatil tiene por funcion promover la venta de acciones, afecta de
manera considerable y contradictoria a la inversion. Por un lado, al negociar acciones nuevas —
como aportaciones de capital directo hacia la empresa a cambio de participacion en las utiidades

futuras- amplia el capital disponible para la empresa, pero aumenta la inseguridad,

Por otro lado, 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

" ldem. p. 54,



precios y, dado que actuan como indicadores del rendimiento de las empresas, afectan el volumen

de la inversion



CAPITULO Il
La inversion en el enfoque poskeynesiano
1. La inversion poskeynesiana

Aungue |a escuela keynesiana de la sintesis neoclasica fue el enfoque dominante en la economia
anglosajona, un pequefo grupo de economistas intentaron desarrollar los puntos de vista
originales de Keynes con respecto al crecimiento, el empleo y la moneda. Este grupo de
economistas llamados poskeynesianos tienen como representantes a Shackle, Weintraub
(Sydney), Davidson, Minsky y Leijonhufvud. El rasgo central del pensamiento poskeynesiano es el
rechazo de la idea de que el sistema de equilibrio general walrasiano es de alguna utilidad para la

comprension de las economias del mundo real.

Desde luego, queda claro gue los economistas poskeynesianos reconocen que todas las teorias
representan una abstraccién y una simﬂiiﬁcacnc‘m de la realidad, sin embargo, el problema central
es el desarrollo de un marco teorico que se adecue a la realidad y permita analizarla y proponer
alternativas a los problemas reales. Teniendo como punto de partida este panorama, los modelos

poskeynesianos se apoyan basicamente en algunas consideraciones comao:

El sistema economico es un proceso secuencial: Este concepto se basa en la nocion de que el
sistema econémico es un proceso que se mueve de manera irreversible a traves del tiempo, es
decir, a través del tiempo historico y no del tiempo logico. En un mundo poskeynesiano, el tiempo
es una variable asimetrica y la economia se mueve irreversiblemente y unidimensionalmente a
través del tiempo. El pasado puede ser conocido pero el futuro es desconocido. Sin embargo, las
decisiones tomadas en el presente requeriran acciones que no seran completadas hasta una fecha
futura. En un mundo como el descrito, las decisiones econémicas tomadas forman parte de las
decisiones y acciones secuenciales marcadas no solo por las expectativas en un futuro
desconocido, sino tambien por los stocks heredados del pasado.

El papel de las expectativas en un mundo incierto: Keynes llego a la conclusion de que la
principal diferencia entre él y la economia neoclasica, radicaba en que él reconocia la
incertidumbre de las expectativas respecto al futuro, en tanto que los neoclasicos hacian caso

omiso, poniendo él en tela de juicio el tradicional concepto de equilibrio.
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Los poskeynesianos, enfatizan la incertidumbre y el riesgo, y tratan con las expectativas de
quienes toman decisiones economicas en un mundo donde existe lo que Shackle llama
“experimentos cruciales’, es decir, en un mundo donde no hay un estado de control estadistico y
donde las leyes matematicas de la probabilidad no se aplican. Keynes afirma que nuestro
conocimiento del futuro es fluctuante, vago e incierto, aclarando que cuando hace referencia al

saber incierto no trataba de oponer lo que es seguro a lo que es solamente probable

A este respecto Poulon sefala que, un suceso que pertenece al dominio de lo que es probable
tienen una ley de la probabilidad y puede ser susceptible de prevision, a diferencia de los sucesos
que no pertenecen al dominio de lo no probable, los cuales no se rigen por una ley de la
probabilidad y su realizacion en el futuro sélo puede ser objeto de una anticipacion. A juicio de
Schakle, este tema de la incertidumbre con todas sus implicaciones, es el gue le otorga a la obra

" de Keynes su caracter de revolucionaria

El papel de la instituciones econémicas en el sistema economico: Los poskeynesianos
describieron un sistema economico en el que existen instituciones crediticias y monetarias que
desempernan un papel fundamental Para estos economistas, las Iinstituciones econéomicas son
influyentes y prominentes para determinar el nivel de precios monetarios. Estas instituciones
incluyen los sistemas monetario y bancario, los mercados de bienes, factores de produccion y
activos financieros considerados en el tiempo, los contratos monetarios que permiten que las
partes del contrato compartan entre si la carga de Ia incertidumbre cuando destinan recursos para
producir un flujo de bienes gue seran entregados en alguna fecha futura, la existencia de contratos
que contemplan salarios. Para Keynes y los poskeynesianos, las instituciones —particularmente las
de caracter financiero- tienen que actuar de tal manera que posibiliten el pleno empleo de los

recursos disponibles.

La distribucion del ingreso y el poder: La distribucion del ingreso y el poder es un aspecto
basico de la teoria poskeynesiana. Es de destacarse que los poskeynesianos insisten en que las
grandes empresas oligopolicas disponen de poder para fijar margenes de ganancia —por encima de
los costos normales de produccion- que les permiten financiar internamente la mayor parte de los
gastos deseados de inversion. En esta perspectiva, la dinamica de los precios esta estrechamente

vinculada con las necesidades de inversion de las empresas.

El concepto de capital en el sistema economico: En este punto, los poskeynesianos —siguiendo
el analisis de Keynes- enfatizan la ausencia de la maleabilidad del capital real, asi como la
diferencia entre el capital financiero y el capital real. Para los keynesianos en general, y para Paul
Davidson en particular, los elementos ya mencionados corresponden a caracteristicas

fundamentales del mundo en que vivimos, del mundo real Estas caracteristicas se deben
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considerar en la estructuracion de un sistema economico descentralizado que evoluciona en un

mundo lleno de incertidumbre, teniendo como Unico conocimiento el pasado

En este contexto, la importancia que se da a la moneda proviene del hecho de que constituye un
vinculo entre el presente y el futuro, por medio de contratos corrientes y contratos a plazos y de
vinculos que unen a éstos ultimos. Para los poskeynesianos, la moneda es un medio para hacer
frente a la incertidumbre. Desempenando la funcion de reserva de valor, 1a moneda se convierte en
una fuente de confort moral, ya que su posesion pone al individuo al abrigo de circunstancias
imprevistas o de crisis impredecibles a causa del desconocimiento del futuro.

Por otro lado, particularmente Leijonhufvud, Davidson y Misnky forman parte de la corriente
llamada poskeynesiana, la cual centra sus analisis en demostrar que |a tesis de Keynes respecto a
la incapacidad del sistema economico para encaminarse por si solo hacia el pleno empleo, es
valida tanto para la fase depresiva del ciclo, asi como también, es valida en todo momento para
una economia monetaria; donde la informacion imperfecta es lo Unico con que cuentan los agentes
econdmicos. Basicamente, el analisis de estos tres poskeynesianos se sustenta en tres razones,
que a su vez son consideradas por Keynes las mas importantes para llegar al equilibrio con

subempleo:

1) Porque se realizan transacciones a precios falsos; ésto debido a que la informacion es

imperfecta, y porque el desequilibrio inicial se amplifique por efecto del multiplicador

2) También, debido a informacion imperfecta, las expectativas respecto a las utilidades futuras de
las empresas sean inelasticas, de modo que un ajuste en los precios relativos de los factores no

logre estimular la inversion.

3) Porque, debido a la incertidumbre respecto al futuro, una parte excesiva del ahorro se mantenga
en forma de dinero, reduciendo la demanda agregada

Por su parte Leijonhufvud, argumenta que en la realidad una economia monetaria se caractenza

por ser posible, para lo cual considera tres puntos importantes:

Que se lleven a cabo algunas transacciones a precios distintos de los precios de equilibrio:
En este punto, hace notar que el desempleo en el modelo keynesiano no aparece porque los
salarios monetarios sean rigidos, ni porque haya condicienes monopolicas en los mercados, como
sugieren algunos tedricos de la sintesis. El desempleo aparece porque al no haber un albitrajista

que de informacion perfecta, se realizan transacciones a precios falsos y la contraccion de la



demanda global que esas ventas ocasionan produce desempleo antes de que los precios se

ajusten

Que las expectativas sean inelasticas: Leijonhufvud senala que, si como suponen los tedricos de
la sintesis, hubiera informacion perfecta y expectativas elasticas, pero la oferta monetaria estuviera
compuesta principaimente por dinero interno, una baja en los salarios monetarios haria prever una
caida generalizada en los precios; en estas circunstancias, la gente no demandaria nuevos
préstamos pues las deudas se harian mas pesadas en el futuro inmediato. El incremento en los
saldos monetarios reales con el que los tedricos de la sintesis cuentan para reactivar la economia,

no se realizaria con cada prestamo que se liquidara a los bancos.

En el modelo keynesiano, el futuro no se conoce con certeza ya que no existe el arbitrajista que
proporcione informacion completa, oportuna y gratuita. Los cambios en la corriente esperada de
utiidades (11) 2 consecuencia de variaciones en los costos, en la demanda, etc. son inciertos y por
esa razon los inversionistas prefieren suponer que (1) se comportara igual que en el pasado; es
decir, mantienen expectativas inelasticas. Una reduccion en los salarios, por lo tanto, no mejorara
las previsiones sobre (1) ni influira positivamente sobre la inversién. Para Keynes, era mas
recomendable reducir la tasa de interés mediante aumentos en la oferta monetaria para elevar la

Inversion

Baja liquidez de los activos de capital: Para Keynes, el grado de liquidez de un bien depende de
qué tan elastico sea su precio respecto a la tasa de interés. En este punto se destaca que existen
bienes como los activos de capital, cuyos precios son muy elasticos a la tasa de interes, para los
cuales pequenos aumentos de ésta tasa ocasionan fuertes caidas en las cotizaciones, lo que
puede restarles liquidez en cierto momento. En contraste, las demas mercancias, como los bienes
de consumo, los salarios, etc son poco elasticas a la tasa de interés y es posible venderlas en

cualguier fecha sin pérdidas, aunque la tasa de interés fluctue.

Para Keynes. la tasa de interés, entendida como un ingreso por ceder liquidez, era una varable
poco importante en la demanda de dinero; lo fundamental era la desviacion de la tasa respecto a
un nivel “seguro’. ya que la variacion del tipo de interés es la que da lugar a ganancias o perdidas
de capital, las cuales representan sumas de dinero muy superiores al ingreso por intereses: en la
teoria general, la preferencia por la liguidez significa la eleccion entre una serie de activos mas o
menos liquidos, cuyos precios no son muy elasticos a la tasa de interés, por un lado, y por otro,
activos de capital de larga duraciéon cuyos precios si son altamente sensibles a variaciones
inesperadas de la tasa de interés (bonos a largo plazo, acciones). Segun Keynes, la tasa de interés
relevante para la demanda de dinero era la de largo plazo, pues ella determinaba las variaciones

en el valor presente de los activos de larga duracion.
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En resumen, Leijonhufvud establece que cada una de las tres posibilidades mencionadas, son
capaces, por si solas, de impedir que la economia se encamine automaticamente hacia el pleno
empleo y nos remite al esquema original de Keynes, de equilibrio con subempleo, donde se

requiere la accion reguladora de las politicas monetaria y fiscal.

Por otro lado, Paul Davidson centra basicamente su analisis de la teoria de Keynes partiendo de la
diferencia entre el riesgo; el cual es un hecho medible por el calculo de probabilidades, y la
incertidumbre; que no es cuantificable. Segun este autor, el hecho de que exista una incertidumbre
que no es medible, constituye la diferencia especifica entre los tedricos de la sintesis y el modelo

original de Keynes.

Davidson, sefala que las decisiones de un empresario no se deben basar en la probabilidad de
que ocurra un evento, ya que el costo de una equivocacion puede ser muy alto. También, sefiala
que con el fin de que disminuya la incertidumbre, el hombre ha ido desarrollando varias
instituciones y reglas que caracterizan a las economias en la era moderna; entre estas
instituciones se pueden destacar los contratos y el dinero. Por un lado, los contratos pueden
garantizar la constancia de los precios de los factores de produccién, por lo menos durante el
periodo de tiempo que toman los procesos productivos; ya que de otra manera los empresarios no

tomarian el riesgo de iniciarlos.

Por otra parte, debido también a que los agentes economicos se desenvuelven dentro de un
ambiente de incertidumbre, el dinero se usa no solo como un medio de cambio, sino también,
como un depésito de valor que permite trasladar al futuro las decisiones sobre lo que se ha de
comprar con él. Para Davidson, como resultado de los arreglos institucionales dirigidos a la
reduccion de la incertidumbre, encuentra gque el comportamiento del sistema economico es
diferente del que supone la teoria neoclasica, esto es, del que se obtendria bajo condiciones de
perfecta certidumbre o bajo una economia de trueque

Partiendo de la operacion de una economia monetaria en un mundo real; es decir, en mundo
donde el futuro es incierto, Davidson propone un esquema de politica economica tendiente a lograr
el crecimiento con pleno empleo y con estabilidad de precios, diferente al propuesto por la corriente

ortodoxa neoclasica.

Para Davidson, el dinero y los contratos tienen la misma funcion y caracteristicas dentro de una
economia moderna al igual que para Leijonhufvud. Este autor, partiendo del funcionamiento de una
economia monetaria en el mundo real'® propone un esquema de politica economica distinto al

Quiere decir en un mundo donde el futuro es incierto,



planteado por los neoclasicos. El esquema que plantea Davidson en esencia coincide con las

propuestas hechas por Keynes, que basicamente son las siguientes:

La ley de Say: En el mundo real, el ahorro no siempre se canaliza a la compra de bienes de
capital. La incertidumbre, apunta Davidson, ha llevado al hombre a crear activos financieros (dinero
o titulos) que sirven como depasito de valor y que permiten diferir al futuro las decisiones respecto
a qué bienes comprar con los ahorros. Estos activos se producen casi sin ocupar recursos reales
(tierra, maquinaria, mano de obra, etc.), por lo que cuando el ahorro se canaliza hacia ellos quedan
ociosos los factores que antes estaban empleados en la generacion del ingreso. La existencia de
activos financieros, por lo tanto. invalida la ley de Say'" Para Davidson, los bienes de capital no
son eficientes como depositos de valor, y por tal motivo las decisiones de ahorro no implican
necesariamente inversiones productivas. Por lo tanto los activos ideales que se pueden usar como
depdsitos de valor son el dinero y los titulos financieros, ya que gracias a su homogeneidad
cuentan con un mercado continuo y ademas regulado por la autoridad monetaria, lo cual impide
que haya bruscas variaciones en sus precios —en |a tasa de interés-. Por lo tanto. estos activos no
implican gastos de conservacion y sus costos de transaccion —esto es, por convertirlos en rhedios
de pago- son nulos dentro de las economias modernas con mercados financieros desarrollados.

Los bienes de capital por el contrario, se caracterizan por una gran heterogeneidad, lo cual
determina que sus mercados no sean continuos y que sus precios varien fuertemente, todo lo cual
tiende a restarles liquidez. Ademas, su tenencia como deposito de valor implica altos costos de
conservacion y también de transaccion, debido a que su venta conlleva gastos de transporte e

instalacion.

En una economia monetaria, por lo tanto, la existencia de dinero y otros activos financieros permite
separar las decisiones de ahorro e inversion, aqui el dinero y otros titulos se demandan por los
servicios que prestan. condiciones bajo las cuales nada garantiza que el ahorro iguale a la

Inversion.

Teoria de la demanda de dinero: Dentro de este punto, Davidson menciona que en un mundo
con incertidumbre el dinero es un medio para diferir decisiones que, de resultar equivocadas,
ocasionarian grandes pérdidas. dando lugar por lo tanto, a una demanda de dinero como deposito

de valor que aunada a la demanda de dinero para transacciones, constituyen la demanda total de

7 i .
" Para los autores preheyvnesianos. L igualdad entre el ahorro v T mversion fsica los Hevia proclamar T ley de Sav: esto

es. que toda oferta crea su demanda.




dinero. Davidson al igual que Keynes considera que la demanda de dinero es inestable, lo que

tiene importantes consecuencias para la instrumentacién de la politica economica

El autor enfatiza que, en el esquema de Keynes, la demanda de dinero para transaccion es funcion
de los gastos planeados y no de los gastos efectivamente realizados, como lo sostienen los

"% de la demanda

keynesianos que llama bastardos. Tal diferencia se debe al "motivo financiacion
de dinero. Por otra parte, niega que la politica monetaria por si sola pueda contrarrestar
fluctuaciones ciclicas y, afirma que el uso del multiplicar monetario se ve limitado tanto por los
factores que causan la inestabilidad de la demanda de dinero, como por la baja elasticidad de

sustitucion que existe entre los bienes de capital y el dinero.

Por otro lado, de acuerdo con Davidson, la Unica forma en que las autoridades monetarias pueden
incrementar la produccion y el empleo por medio de operaciones de mercado abierto, es a traves

del llamado “efecto Keynes"'

. 0 sea, comprando valores para disminuir la tasa de interés y
estimulando de esta manera la inversion en activos productivos. Sin embargo, cuando la tasa de
interés llega al punto minimo correspondiente al estado de liquidez absoluta, esta politica deja de
ser efectiva, y se hace preciso complementarla con una politica fiscal expansiva que eleve la

eficacia marginal del capital.

La propension al ahorro vs. la preferencia por la liquidez: Para Davidson, la igualdad entre
ahorro e inversion no asegura que el financiamiento sea adecuado. Ya que puede suceder que.
con una propension al ahorro suficiente para lograr el pleno empleo, las empresas puedan no
encontrar el financiamiento apropiado —colocando valores-, debido a una alta preferencia por la
liquidez por parte del publico. Condiciones bajo las cuales, si los bancos se rehusan a proporcionar
la liquidez deseada —liberando el crédito-, la gente tratard de vender sus valores aunque sea a
precios bajos, y la tasa de interés subird independientemente de que la propension al ahorro sea

elevada.

En este sentido, una politica monetaria eficaz para promover el crecimiento seria la que
proporcionara en todo momento la liquidez necesaria para que los precios de los titulos se
mantengan estables, o aun mejor, que apoye una leve tendencia ascendente que situe el valor de
mercado de las empresas por encima del costo de reposicion de sus activos. Dicha politica
estimularia a los inversionistas a comprar equipos nuevos en lugar de empresas ya existentes, con

lo que la acumulacion neta de capital de la comunidad aumentaria

"* Mantey. Guadalupe. Lecciones de econonia monetaria. UNAM-Facultad de Economia, UACP v P-CCHL Méxieo 1997,
p. 174

" ldem. p. 174



Elasticidad de la inversion respecto a la tasa de interés: Aqui, Davison defiende la idea de
Keynes en el sentido de que la politica monetaria, en condiciones normales de la economia —esto
es, fuera del estado de liquidez absoluta-, es capaz de influir sobre la inversion a través de la tasa
de interés. Al respecto, senala el autor que la inversion depende inversamente de la tasa de interés
porque la tasa de descuento a la cual los empresarios capitalizan las utilidades que esperan
obtener de un bien de capital, es funcion de la tasa de interés. Sin embargo, la tasa de descuento y
la tasa de interes no son exactamente iguales, esto debido a que la tasa de descuento incluye una
prima subjetiva por incertidumbre, la cual varia inversamente al estado de las expectativas. En
periodos de expansion, cuando las expectativas son optimistas, la prima subjetiva es pequena,

pero en periodos recesivos, dicha prima tiende a aumentar.

La tasa de interés por el contrario, se mueve en forma opuesta; es decir, aumenta en periodos de
expansion y se contrae durante la recesion. Para Davidson, a diferencia de los tedricos de la
sintesis. la politica fiscal desplaza a la politica monetaria Unicamente cuando la tasa de interés ha
descendido al nivel correspondiente al estado de liquidez absoluta.
]

Modelos walrasianos de equilibrio general: En general, Davidson rechaza los modelos de
equilibio walrasianos, los cuales suponen que existe perfecta informacion. Lo anterior, se sustenta
en el hecho de que la demanda de dinero que surge como resultado de la incertidumbre invalida el
principio de Walras®® Esto es asi por dos razones: 1) la primera, se da en el sentido de que en la
produccion de dinero se ocupan pocos recursos reales, de modo que cuando una parte importante
del ahorro se conserva en forma de dinero, algunos de los recursos que sirvieron para generar el
ingreso quedan desempleados; 2) en segundo lugar, porque el dinero se demanda como depésito
de valor, para comprar lo que se producira mariana, el equilibrio al que se puede llegar hoy en el
mercado de dinero y en todos los demas mercados menos uno, no implicara el equilibrio del

restante

Politica antiinflacionaria: Davidson menciona que, dentro del mundo real. normalmente las
empresas operan por debajo de su capacidad instalada y su produccion |a llevan a cabo mediante
contratos con precios rigidos, por lo tanto, en la mayoria de los casos la inflacion no aparece como
resultado de presiones de la demanda, sino que se genera por problemas de oferta; es decir,
depende de los precios fijados en los contratos. Lo importante aqui del analisis de Davidson, es

que tomando en cuenta que la inflacion depende principalmente de los precios fijados en los

' Segin este principio. ¢l equilibrio en todos los mercados menos en uno. conlleva el equilibrio del restante



contratos, propone una politica alternativa®' consistente en la negociacion de un pacto social

democratico que garantice salarios y tasas de ganancia estables.
1.1. Las aportaciones de Minsky

Hyman P. Minsky nacio en 1919 en Chicago, inicio sus estudios universitarios en Chicago en 1937,
precisamente un ano después de que Keynes publicd su Teoria General Inicialmente se inclino
primero por estudiar matematicas y fisica, sin embargo, tras conocer a Oscar Lange, Jacob Viner y
Henry Simons, quienes ensefaban economia en esa universidad, reorientd su carrera hacia esta
disciplina, obteniendo los grados de maestria y doctorado en la universidad de Harvard. Su
amistad con Paul Douglas —el de Ia funcion Cobb-Douglas-, Abba Lerner y Gerhard Mayer marco
profundamente su concepcion teérica, particularmente en su escepticismo con respecto al poder
equilibrador de los mercados, la preocupacion por explicar el ciclo economico, la cautela en el uso

de las técnicas matematicas y el rechazo al radicalismo dogmatico.

Minsky, quedd particularmente impresionado y se vio identificado con el enfoque institucionalista
de Keynes, el cual le ofrecia una explicacion mas convincente del proceso de acumulacion de
capital que la ofrecida por la teoria neoclasica, al tiempo que le proporcionaba las bases de una
teoria del ciclo economico. En este sentido, en 1974 escribid que el sistema financiero oscila entre
la solidez y la fragilidad y estas oscilaciones son parte integral del proceso que generan los ciclos
de los negocios. argumenta ademas. que esas oscilaciones y los auges y caidas que las
acompanan son inevitables en una economia de mercado a menos que el gobierno intervenga
para controlarlas mediante regulaciones, acciones de |a banca central y otras herramientas que de
hecho surgieron a raiz de la gran depresion de los anos treinta, asi mismo, se opuso a la

desregulacion caracteristica de los afos ochenta

Al igual que Keynes, Minsky investiga el comportamiento de una economia monetaria con cierto
grado de desarrollo financiero y que crece en condiciones de incertidumbre. Esta ultima
caracteristica, que los distingue de la teoria convencional basada en la certidumbre actuarial —
mediante el calculo de probabilidades-. tiene consecuencias trascendentes en ese marco

institucional, pues induce un ciclo econémico por la volatilidad de las expectativas

' Los teoricos de la sintesis neockisica han propucsto tradicionalmente politicas antinflacionarias basadas en la
contraccion de la demanda v la liberalizacion de los precios. Davidson se inclina por la propuesta Keynestana . que
advierte gue el solo control de Ta demanda no evitara la mflacion si existen presiones politicas tendientes a clevar los
salarios y las wiilidades v, que una mayvor Nexibilidad de precios —particularmente de los salarios- al mcrementarse la
incertidumbre de los empresarios. desalentaria la produccion agravando ¢l problema.

== Mantey. Guadalupe. “Hymin P Minsky en ¢l pensamiento econdmico del siglo XX, Comercio Fxierior, vol. 300 niim.
12, México. diciembre. 2000.



Lo sobresaliente de la obra de este economista, es la importancia que da al sistemna financiero para
comprender las fluctuaciones economicas y el crecimiento. Destaca que a Ia larga la acumulacion
de deuda restringe las inversiones empresariales y conduce a la reduccion financiera y la recesion
Las politicas fiscal y monetana, tema importante de sus investigaciones, pueden contener de modo
temporal la inestabilidad financiera, pero resalta que la politica no puede evitar que ésta estalle de
manera periodica. Minsky, es considerado una autoridad en teoria monetaria e instituciones
financieras, sus estudios sobre la inestabilidad recurrente del sistema financiero de una economia
capitalista fueron la génesis del paradigma de Wall Street . Misnky murio en Rhinebeck, Nueva
York en 1996

Por otra parte, Minsky al igual que Leijonhufvud y Davidson, estudia el comportamiento de una
economia capitalista considerando que no existe un arbitro que proporcione informacion completa,
oportuna y gratuita, sobre los precios de equilibrio en cada mercado, y donde no existe el recurso
de la recontratacion. Toma en cuenta, que en este tipo de economias se generan
espontaneamente situaciones criticas de desempleo cuando los mercados se dejan al libre juego
de la oferta y la demanda, crisis que se pueden evitar mediante el adecuado manejo de las

politicas monetaria y fiscal**.
Otros de los campos desarrollados por Minsky es el de la

Teoria de la inversion: sin modificar el esquema original de Keynes en su esencia, con respecto a
la afirmacion de que la inversion depende de la diferencia entre la eficacia marginal del capital y Ia
tasa de interés”™, Minsky aborda el analisis desde una perspectiva similar a la de Brainard y Tobin;
esto es, vinculando ambas variables por medio de la diferencia entre la valuacion de las empresas

en el mercado financiero y el precio de oferta de los bienes de capital

Minsky plantea que para dar lugar a una inversion nueva, siguiendo la tecria keynesiana de la
preferencia por la liquidez, supone que la valuacion de los activos de capital dependen
directamente de la oferta monetaria, pues ésta influye en la tasa de interés. Si esta valoracion
excede al precio de oferta de los bienes de capital —al precio que demanda el productor para seguir

en el ramo, o sea Pf-, entonces tendra lugar una inversion nueva

“ldem, p. L
“ Mantey. Guadalupe. Ihidem. p.178.

“ En el modelo kevnesiano original. las decisiones de inversion productiva no son independientes de otras decisiones de
inversion v se encuentran condicionadas a que la elicacia marginal del capital (EMC) sea superior a la tasa de interés (i),
La EMUC. ¢s la tasa de descuento a la coal se iguala ¢l precio de oferta de los bienes de capiial con ¢l valor presente de la
corriente esperada de utilidades (U). El precio de oferta de los bienes de capital (P ¢s ¢l que pernitiria al productor una
ganancia normal 3 lo mantendria en su actividad productiva. En conseeuencias (L/EMC) = Pt
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Con respecto al financiamiento, el autor plantea que la inversion neta de las empresas sera
financiada en parte con fondos internos y el resto con fondos externos. Los fondos internos —
utilidades retenidas después de impuestos- no necesariamente guardan una relacion proporcional
a la inversion planeada, de tal manera que si esta aumenta, es muy probable que la ponderacion
del mercado de prestamos ante la creciente demanda de financiamiento para la inversion, pueda
influir y modificar los términos en que éste se conceda y a la larga puede frenar el impulso de la
acumulacion de capital si la tasa de interes se eleva, y esta reaccion del mercado es lo que marca

la diferencia entre la inversion ex ante y la inversion ex post.

Por otra parte, cuando la inversion se financia mediante la emision de pasivos que tienen un plazo
de vida mas corto que la vida probable de los activos, se genera entonces una excesiva necesidad
de efectivo de los flujos de caja previstos como producto de la inversion. Lo anterior, obliga de
alguna manera a refinanciar las deudas; sin embargo, si en el momento requerido no es posible
que se lleve a cabo el refinanciamiento, la empresa se vera obligada, por lo tanto, a vender
algunos activos con el fin de dar cumplimiento a los compromisos contraidos. De esta manera. a
medida que va incrementandose el apalancamiento, los agentes econémicds tienden a valorar mas

favorablemente aquellos activos financieros que poseen mayor liquidez.

Minsky observa que durante un periodo de prosperidad hay una tendencia a modificar las actitudes
con respecto al riesgo y a mejorar las expectativas sobre los flujos de caja de las empresas. En
este marco, los banqueros perciben oportunidades lucrativas y expanden el crédito. el cual, junto
con las expectativas favorables, tienden a aumentar los precios de los activos de capital existentes
Este aumento del valor de mercado, estimula a su vez a las empresas a invertir incrementado de

este modo sus pasivos y manteniendo estable la relacion de deuda a patrimonio.

Minsky al analizar la relacion entre deudas e inversiones, destaca que las empresas operan en el
presente con obligaciones heredadas del pasado. y su inversion en el presente determina las
obligaciones que enfrentaran en el futuro. Las empresas, para pagar sus deudas cuentan con tres
fuentes de recursos que son: 1) las utilidades, 2) sus activos y 3) el financiamiento bancario En el
caso de que las utilidades no crezcan lo suficiente, las empresas seran forzadas a pedir nuevos

créditos a los bancos, o a vender una parte de sus activos.

Por otra parte, para Minsky una estructura de deudas recibira un adecuado cumplimiento siempre
que las utilidades esperadas se realizen y, para que esto suceda, es preciso que en la economia
haya suficiente inversion ya que de ésta depende la generacion de ingresos. Sin embargo, la
estructura de deuda condiciona la inversion ya que determina la forma de distribucion de las



utilidades; esto es, cuanto se destina a los acreedores, cuanto a los accionistas y cuanto puede
destinarse a la acumulacion de capital. Esta estructura de deuda de las empresas s compromete
una gran parte de las utilidades y la inversion llegara a contraerse, causaria una caida del ingreso
y puede provocar un efecto de "bola de nieve” al reducir las utilidades de otras empresas y generar
una serie de moratorias encadenadas. En estas condiciones, resulta de suma importancia el
comportamiento que siguen las instituciones financieras. Bajo este esquema, para evitar un
colapso financiero, Minsky privilegia la disponibilidad de dinero a bajo costo, ya que puede permitir
la validacion de la estructura de deudas heredada del pasado y estimular nuevas inversiones.

Otra de las valiosas aportaciones hechas por Minsky en su teoria de la inversion, es su explicacion
del paso de la economia de una fase de tranquilidad a una fase de inestabilidad financiera. En este
punto se observa que la mayor oferta de créditos tiende a generar un incremento de su demanda,
al mismo tiempo, la mas alta valuacion del capital patrimonial hace que los banqueros sostengan,
por un tiempo. los terminos de concesion de los préestamos para la nueva inversion. Cuando los
banqueros se ven limitados a aumentar el financiamiento por restricciones en la base monetaria,
realizan innovaciones que elevan el multiplicadér del crédito, de modo que la oferta monetaria se
torna perfectamente elastica a la tasa de interés Incorporando a la teoria de Keynes los dos
desarrollos anteriores, los cuales se producen durante la prosperidad, Minsky explica el paso
natural de la tranquilidad a la inestabilidad financiera.

1.1.1. La hipotesis de la estabilidad inherente

Para Minsky, en un proceso de crecimiento acelerado, donde la tasa de inversion debe crecer
vigorosamente, por un lado, se tendria que los bancos necesitan incrementar sustancialmente el
monto de financiamiento y, por lo tanto, se vera reducido su margen de seguridad; y por otro lado,
las empresas tienen que elevar su tasa de apalancamiento. Dicho proceso, llegara a un punto en
que las empresas estaran altamente endeudadas y los bancos subiran la tasa de interes,
provocando asi un aumento en el costo de endeudamiento y las empresas se veran imposibilitadas
para enfrentar sus compromisos previos. Esta situacion, puede desencadenar una fragilidad
financiera que puede detener el proceso de inversion, y ademas, puede reducir las cotizaciones de
los precios de los valores ante lo cual los bancos aumentan la oferta de los titulos para asegurar su

liquidez.

La fragilidad financiera dependera de las estructuras de los portafolios de las empresas y los
bancos; especificamente, de la estructura de endeudamiento que esta en funcion; a su vez, de la
percepcion que tengan los agentes productivos sobre el futuro, donde guarda un papel central la

incertidumbre. Las empresas pueden asumir tres estructuras diferentes de portafolios, que son:



1) Empresas financieramente cubiertas: Para estas empresas, los flujos de caja siempre
exceden a los compromisos de pago, es decir, son aquellas empresas cuyos Ingresos siempre

exceden a sus obligaciones, de tal modo que no requieren financiamiento adicional

2) Empresas especulativas: son aquéllas empresas que no sélo necesitan refinanciamiento para
cubrir las amortizaciones de sus deudas en una fase inicial, sino incluso para pagar los intereses,
aunque a largo plazo, si sus ingresos exceden a sus obligaciones. En otras palabras, en estas
empresas durante un breve periodo inicial el flujo de caja sélo alcanza para cubrir los intereses,

pero no las amortizaciones, de modo que requieren del refinanciamiento

3) Empresas Ponzi: Son aquellas empresas que no solo necesitan refinanciamiento para cubnr las
amortizaciones de sus deudas en una fase inicial, sino incluso para pagar los intereses, aunque a
largo plazo, si sus ingresos excedan a sus obligaciones. Cabe mencionar, que cuando el crédito se
solicita para cubrir no solo las amortizaciones, sino también los pagos de intereses, Minsky lo
denomina financiamiento Ponzi

Cada una de estas tres categorias de empresas resiente en diferente grado la inestabilidad del
mercado de crédito Si bien una elevacion del rédito repercute de igual manera para todas
traduciéndose en una baja de su valor de mercado, el grado de intensidad con que esto sucede
difiere significativamente para cada una de ellas. Por su parte. las empresas financieramente
cubiertas son las menos afectadas, esto debido a que sus obligaciones no aumentan ya que no
requieren de créditos adicionales para operar; sin embargo, decrece en virtud de que sus utilidades
futuras se capitalizan a una tasa de interés mayor. En el caso de las empresas especulativas, un
alza en los tipos de interés es mas dafino, pues no sélo disminuye su valor de mercado por el alza
de la tasa a la que se descuentan sus utilidades futuras, sino que ésta misma corriente de ingresos
esperados disminuye al elevarse el costo del financiamiento adicional que requieren para seguir
operando Finalmente, las empresas Ponzi se ven en una situacion similar pero ademas agravada
por el hecho de que necesitan créditos adicionales no solo para pagar amortizaciones sino tambien

para cubrir los intereses de las deudas contraidas con anterioridad.

De lo anterior, se desprende el hecho de que en un sistema financiero robusto hay predominio de
las empresas financieramente cubiertas y, no se ve fuertemente afectado por cambios pequenos
en las tasas de interés o las utilidades, mientras que en una economia donde predominan las
empresas especulativas y Ponzi, tiene un sistema financiero fragil y aqui, si llegaran a darse
cambios en las tasas de interés y en las utilidades, si se ve afectada severamente la capacidad de
los agentes privados para cumplir sus compromisos financieros. Sin embargo, Minsky argumenta

que la estructura de las empresas en una economia capitalista moderna no permanece inmutable,
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por lo tanto, existe la posiblidad de que una empresa cubierta financieramente tienda a

transformarse en una empresa especulativa o en una empresa Ponzi

Lo anterior se debe, en pnimer lugar, porque las empresas cubiertas son a las que los banqueros
tratan de persuadir para que lleven a cabo proyectos de inversion de largo plazo financiados con
crédito, en segundo lugar, porque a estas empresas tambien les conviene aumentar su rentabilidad
y valor de mercado invirtiendo en proyectos de largo plazo financiados con deuda, esto, siempre
que la tasa de interés sea menor que la tasa de ganancia. Situacién que se agrava cuando el
crédito aumenta con mayor rapidez que las utilidades, las tasa de interés comienzan a subir, el
aumento de ésta tasa eleva el precio de oferta de los bienes de capital financiero. En
consecuencia, la inversion productiva se contrae, lo que provoca una caida de la demanda

agregada y de las utilidades

La baja en el valor de mercado de las empresas, por otra parte, reduce el colateral de los
préstamos de los bancos y obliga a éstos a restringir el crédito para mantener sus margenes de
seguridad La escasez de financiamiento de nuevo afecta negativamente a la inversion, al ingreso
y a las utiidades en un circulo vicloso que presiona a las empresas y a los bancos a obtener
liquidez mediante la venta de activos. La caida de los precios de los activos, hace ain mas dificil el
cumplimiento de los compromisos de pago, las primeras moratorias exacerban la astringencia
crediticia y aceleran la deflacion de las deudas, extendiendo la insolvencia hasta llegar a la crisis

1.1.2. La politica economica de estabilizacion

Minsky asegura que, ain cuando el comportamiento natural de los mercados conduce a crisis
financieras, éstas pueden evitarse mediante una politica econémica adecuada®. Dicha politica, se
debe orientar a estabilizar las cotizaciones de las empresas en el mercado financiero a fin de lograr
un crecimiento sostenido de la inversion y el ingreso. La estrategia propuesta por Minsky, combina
una politica monetaria flexible, que impida elevaciones excesivas de la tasa de interés, y una

politica fiscal compensatoria; que estabilice las utilidades de las empresas

Por un lado, si el banco central interviene rapidamente como prestamista de ultima instancia
cuando los Bancos comerciales enfrenta interrupciones en sus ingresos, porque sus clientes no
pueden pagar sus deudas, las ventas forzadas de activos financieros se evitaran, y con ellas el
peligro de una caida generalizada en las cotizaciones bursatiles Por otra parte, si el gobierno
sigue una politica fiscal que compense las fluctuaciones de la inversion privada; mediante un gasto

' Mantey. Guadalupe. Ihidem p. 182



publico deficitario cuando la inversion privada se contraiga o con un impuesto al ingreso cuando
haya peligro de inflacion, las empresas percibiran utilidades estables, lo que les permitira cubrir el
servicio de sus deudas sin tener que vender precipitadamente sus activos financieros. Sin

embargo, Minsky reconoce que estas medidas pueden tener un sesgo inflacionario

En primer lugar, cuando el banco central interviene como prestamista de ultima instancia;
comunmente para auxiliar a bancos comerciales de gran tamario, se ve forzado a abandonar su
objetivo de mantener un crecimiento estable de la base monetaria; esto ccasiona un crecimiento
incontrolado del medio circulante y genera presiones inflacionarias. En segundo lugar, cuando las
utilidades de las empresas se sostienen gracias a un gasto publico deficitario en forma de
transferencias al consumo, o de erogaciones para la defensa; las cuales no incrementan la oferta
de bienes y servicios, también se presionan al alza los precios. Con base en esto, Minsky asegura
que aunque la politica econdmica ha evitado los panicos financieros, la forma en que se ha

instrumentado ha generado por otro lado el fenomeno de |a estanflacion.

Por lo tanto, para evitar el sesgo inflacionario de estas politicas, Minsky junto con Fazzan
recomiendan algunas medidas complementarias, que son: 1) que el gasto publico deficitario se
canalice hacia proyectos de inversion; 2) que se limite, hasta donde sea posible el crecimiento de
los bancos comerciales a fin de reducir las intervenciones del banco central como prestamista de
ultima instancia; y 3) hacer mas rigida la regulacién bancaria actual y promover el uso de la
ventanilla del redescuento, con preferencia a las operaciones de mercado abierto, a fin de vigilar
mas de cerca a las instituciones bancarias. No obstante Minsky admitié posteriormente que su
segunda propuesta era utopica, ya que el tamano confiere una importante ventaja competitiva en la
actividad bancaria, cuya rentabilidad se ha visto deprimida por la competencia de los intermediarios
no bancarios. Su tercera propuesta, implica que se abandone el sistema de bancos especializados

y que se permita la integracion de la banca multiple

La integracion de la banca comercial con la banca de inversion facilita que el credito se canalice a
sostener las cotizaciones de los valores, pues el banco multiple esta autorizado para dar créditos
en cuenta corriente y también para negociar valores empresariales y participar en actividades de
suscripcion. En general, esto quiere decir que Minsky favorece la integracion de grupos financieros,
de modo que la banca comercial comparta con la banca de inversion el interés por mantener

estables las cotizaciones de los titulos

1.1.3. La inestabilidad financiera internacional

Minsky extiende su teoria al plano de las relaciones financieras internacionales y advierte sobre los

riesgos de una deflacion mundial de titulos como resultado de la desregulacion y el avance en la
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integracion global de los mercados financieros. Sefala que en el marco institucional actual, con un
sistema monetario internacional desvinculado del oro y con mercados financieros extraterritoriales
desregulados para las principales monedas de reserva, no existe un mecanismo equilibrador
similar al que opero con el patron oro. Mientras la inestabilidad financiera internacional exige que
las grandes potencias incurran en deficit comercial cronico y sean inversionistas netos en el
exterior, aquéllas se empefan en obtener superavit en su comercio con los paises que estan

endeudados en sus monedas.

También afirma que en las situaciones criticas que se han presentado en las dos décadas
pasadas. cuando la insolvencia de un pais deudor o un conjunto de ellos ha amenazado la
estabilidad financiera mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha impedido la catastrofe
actuando en dos direcciones: 1) gestionando el refinanciamiento de las deudas acumuladas, y 2)
reduciendo el crecimiento de los deudores y devaluando sus monedas para disminuir sus

importaciones y posibilitar asi el cumplimiento de los compromisos de pago en moneda extranjera

La segunda parte de la estrategia, Minsky la denomina “la solucion mexicana’”’, 13 cual
tradicionalmente se considera conveniente para un pais en lo individual y perjudicial para la
economia mundial, ya que la contencion de la demanda de importaciones de los paises deudores
necesariamente afecta las exportaciones y los ingresos de capital de los acreedores y. cuando los
paises fiscalmente independientes actian con el mismo criterio, la reduccion de sus importaciones
impide a otras naciones generar los flujos de caja con los que validarian sus deudas Un ejemplo
claro de esto fue |a situacion que se presento con la crisis de pagos del tercer mundo en los anos
ochenta, cuando por medio del Plan Brady las deudas soberanas tuvieron que depreciarse a un

nivel congruente con los flujos de caja de los paises deudores.

Ademas, Minsky considera que la regulacion y la integracion global de los mercados financieros,
necesitan un nuevo marco Institucional capaz de prevenir una deflacion internacional de titulos,
como un primer paso en la construccion del marco institucional adecuado a esta nueva etapa de
desregulacion e integracion global de los mercados financieros, Minsky propone volver a un
sistema de tipos de cambio fijos. Este régimen tendria dos grandes ventajas: 1) por un lado,
garantizaria la creacion de liquidez por los paises que resultaran acreedores en el comercio
mundial y, 2) por otro lado, evitaria los cambios violentos en la moneda de denominacion de los
depositos bancarios —por ejemplo, en respuesta a variaciones transitorias en las tasas de interes-

que llevan a aumentos peligrosos en la exposicion de los bancos en alguna divisa clave.

- Manmtey. Guadalupe. Ibidem p 7
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En general, la originalidad del analisis de Minsky consistié en modelar el transito de un sistema
financiero robusto a uno fragil, esto como resultado de la evolucion natural de las expectativas de
los banqueros, las empresas y las familias a lo largo del ciclo economico. Es decir, su principal
aportacién fue mostrar el caracter endogeno de las crisis en una economia monetaria, donde los
precios de los activos de capital se dejan libres a las fuerzas de mercado en condiciones de

incertidumbre

Por otro lado, la preocupacion central de este autor, fue definir un marco institucional que permita
prevenir las crisis, tanto en escala nacional como en la economia mundial. Su conviccion de gque
esto era posible mediante el adecuado manejo de las politicas monetaria. cambiaria y fiscal, se
fundamentoé en la no neutralidad del dinero, concepto que sustentd con la teoria keynesiana de la
volatilidad de las expectativas, sin apartarse de la ortodoxia en lo concerniente al predominio de la
libre competencia en los mercados reales. Mas aun, Misnky trato de probar la no neutralidad del
dinero sin rechazar la teoria cuantitativa de los precios, indicando los efectos positivos que tendria
un aumento inflacionario de la oferta monetaria para la validacion de una estructura dada de
deudas. Esta concesion a la ortodoxia lo aparta de la tradicion poskeynemanaza. que asume la
competencia imperfecta como el estado normal de una economia y explica la distribucion del
ingreso como funcion de la inversion deseada. Este marco teodrico le habria permitido analizar con
mayor profundidad la vinculacion de una politica monetaria contractiva con el fenomeno de la

estanflacion.
1.2. El papel del dinero y los bancos en el sistema econémico

Con base en las diferencias entre el riesgo y la incertidumbre, el dinero asume distintas funciones
en la economia. Por un lado, la visién ortodoxa sostienen que el dinero realiza principalmente la
funcion transaccion y no afecta a la produccion, y ademas mencionan que las desviaciones de
corto plazo pueden ser corregidas en el mediano plazo; por otro lado, los tedricos de la demanda
efectiva argumentan que el dinero en el sistema capitalista se distingue por su funcion como
deposito de valor y tienen la particularidad de acelerar o detener el volumen de la produccion®®, por
lo cual consideran que el dinero no es neutral, ademas para este enfoque el sistema capitalista se
caracteriza por desarrollar una economia monetaria de produccion, donde el dinero domina las
relaciones de intercambio y las de produccion. Para esta corriente de pensamiento, 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

* ldem. p. 10

* Levy. Noemi. Ibidem p. 28
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En el analisis tedrico de la demanda efectiva, la presencia de Ia incertidumbre genera supuestos
importantes dentro del analisis del papel del dinero en la economia, particularmente sostienen 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
circulacién. Lo anterior se basa en el hecho de que los factores productivos son remunerados en
dinero, esto es, que los capitalistas tienen como objetivo central valorizar el capital adelantado, y
las ganancias como el ahorro adguieren una forma monetaria; por lo tanto, la produccion asi como
su volumen dejan de ser objetivos per se de los empresarios, relegandose la utilidad a segundo

plano y se rompe la identidad entre el ahorro y la inversion

En pocas palabras, la economia de trueque se ve desplazada por el intercambio indirecto, donde el
dinero es el mediador universal. Por otra parte, de acuerdo con Kalecki se puede afirmar que los
agentes economicos dejan de ser iguales debido a que cambian las relaciones laborales, esto es,
los empresarios llegan a ser quienes dominan a los trabajadores y a su vez son quienes
determinan el volumen de |la inversion, de los ingresos y, por lo tanto, de los ahorros, y dentro de
este esquema los bancos adoptan una posicicri central en el financiamiento de la inversion, o sea,
en el paso de un estadio de desarrollo hacia otro. Ademas, al tomar conciencia de que la
produccion requiere de un periodo de tiempo de maduracion hasta llegar a la generacion de las
mercancias que posteriormente seran vendidas, se reconoce que la produccidn se basa en
periodos pasados que son irrevocables y periodos futuros desconocidos, lo cual provoca
incertidumbre en las decisiones de produccion y este tipo de organizacion de la produccion impide,
a su vez, que los organismos internos de mercado garanticen la plena ocupacion de los factores
productivos, porque los errores del pasado no necesariamente se pueden enmendar en el presente

ni en el futuro; por el contrario, son costosos y modifican el rumbo de la economia.

Dentro de la perspectiva poskeynesiana, se reconoce la existencia de distintos tiempos que se
caracterizan por ser historicos, es decir, que modifican los resultados econdmicos, haciendo
hincapié en que los hechos y los acontecimientos afectan las decisiones de los agentes y el
analisis economico se convierte en logico-historico. Este nuevo entorno economico incluye el
tiempo y la incertidumbre, pero ademas, se caracteriza por ser no ergadico™, a la vez que se

distingue por "no tener bases para formarse una probabilidad”

Ademas, se sostiene que existe una falta de coordinacion entre los numerosos productores

independientes y las sucesivas fases de produccion necesarias para generar productos finales, la

" Los modelos ergodicos suponen tiempos logicos ¢ iguales que no influsen en Jas decisiones cecondmicas. Dentro de la
perspectiva poskeynesiana, al introducir el tiempo v la incertidumbre se descarta la posibilidad de que se den los procesos
estocisticos: los cuales se distinguen por ser relativamente estables, con observaciones repetidans que generan suficienie
mformacion para tomar las decisiones correctas. v se elimman los modelos ergodicos
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cual es mediatizada, dentro del sistema capitalista, por contratos que afectan principalmente a la
produccion de bienes duraderos. Por otro lado, dado que los salarios no representan demandas
seguras de bienes y servicios y que las ganancias y los ahorros son monetarios, se genera
incertidumbre que puede ser mitigada por contratos, los cuales requieren la presencia de la
moneda, que en si misma es un contrato.

En general, el dinero se diferencia de las demas mercancias porque es completamente liquido; en
contraste con los bienes fijos, dando asi la capacidad a las demas mercancias de expresarse en
sus términos, que es la caracteristica que guarda el dinero como unidad de cuenta. Lo anterior,
facilita el intercambio y el traspaso del poder de compra presente hacia el futuro, lo que a su vez
caracteriza al dinero como deposito de valor. En resumen, el dinero especialmente en su funcion
como deposito de valor es la expresion de una economia no ergodica, este motivo se debe a la
baja confiabilidad de los calculos y las convenciones sobre el futuro; es decir. a expectativas
inciertas.

En general, se reconocen tres funciones basicas del dinero quéd son:

Medio de pago: Decir que el dinero funciona como medio de pago implica que quienes participan
en el mercado lo aceptaran como pago y ademas permite la especializacion en la economia; es
decir, les permite a los individuos comprar la mayoria de productos en lugar de tener que
producirios ellos mismos, proceso que es esencial para cualquier economia eficiente. Este proceso
implica que los individuos se especializaran en donde tengan una ventaja comparativa y recibiran
el pago en dinero por el fruto de su trabajo

Depasito de valor: Es la capacidad que tiene el dinero de conservar su valor en el transcurso del
tiempo. Cabe resaltar, que bajo ciertas condiciones el mantener dinero como deposito de valor
puede implicar que el tenedor de valor tenga que incurrir en un costo. El costo de oportunidad es el
ingreso en intereses que puede obtenerse si el dinero se mantiene en otra forma, tal como en una

cuenta de ahorros.

Unidad de cuenta: Es una forma de asignar un valor especifico a los bienes y servicios
econdémicos. De esta forma, como unidad de cuenta, la unidad monetaria se utiliza para medir el
valor de otros bienes y servicios. Otra forma de describir el dinero como unidad de cuenta es
planteando que este constituye el patréon monetario que permite a los comerciantes comparar el
valor relativo de varios bienes y servicios

.
Sin embargo, debemos considerar que el dinero funciona tambien como patron de pago diferido,

funcion que involucra simultaneamente el uso del dinero como medio de pago y unidad de cuenta,
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Las deudas generalmente se definen en términos de una unidad de cuenta, éstas se pagan con un
medio de pago monetario; es decir, una deuda se especifica en una determinada cantidad de

dinero y se paga en efectivo o en cheque.

Ahora bien, para que el dinero pueda cumplir su papel de unidad de cuenta, medio de intercambio
y depoésito de valor, debe tener las propiedades esenciales que son: 1) tener elasticidad de
produccion igual a cero, 2) tener elasticidad de sustitucion igual o cercana a cero y, 3) el costo de
transferencia del dinero, de su funcién de intercambio a deposito de valor, o viceversa, es igual a
cero®' Optica bajo la cual el dinero afecta a las relaciones economicas de manera indirecta, a
través de los factores siguientes: 1) la preferencia por la liquidez, aspecto que determina como el
publico desea mantenerlo 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

Inversion, ya que esta a traves del proceso multiplicador determina la demanda efectiva

En resumen, el dinero dadas sus caracteristicas, tiene como contrapartida las deudas, que son
lcontratos que pueden generar especulacion incrementando la liquidez, lo cual detiene la actividad
productiva; o bien otorgar certeza a la produccidn de activos fijos y crear instituciones por donde
circule la deuda privada, lo cual permite el divorcio entre la inversion y los recursos reales o
ahorros

Por otra parte. podemos encontrar que a partir del uso generalizado del dinero se crean las
instituciones bancarias que generan deudas privadas y las convierten en medio de cambio,
provocando con ello que la liquidez de la economia aumente, lo cual permite financiar a la
inversion o generar especulacion financiera, independientemente del incremento del ahorro. Debe
resaltarse que la inestabilidad financiera ocurre cuando el aumento de liquidez no ingresa al
circuito productivo y no se produce una suficiente captacion 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 concreto, el crecimiento estable depende de la generacion
de instrumentos de fondeo que son originados por instituciones bancarias y no bancarias; lo cual

indica que el sistema financiero tiene un papel central en la explicacion del crecimiento economico

estable.

" Esto implica que no existen mercancias que tengan las mismas cualidades que ¢l dinero, ademis. o demanda de dinero
como deposito de valor en un mundo meierto. no genera demanda gque emplea recursos. consecuentemente s¢ rompe la
interrelacion virtuosa entre la oferta v I demanda expresada en la ley de Say. concluyendo asi que se rompe con la ey de

Say vy se maniliesta la posibihidad de gue se de un equilibrio con subempleo
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Para Minsky, los bancos al dar servicio a las empresas financian el control sobre los activos reales,
mientras que al servir a las familias financian y venden a la vez |a adquisicion y el control de activos
financieros. En particular, los bangueros de inversion administran la distribucion, mientras que los
bancos comerciales financian la propiedad de las acciones. Afirma que en una corporacion
moderna, la propiedad del interes de los valores esta vinculada al proceso bancario. Sin embargo,
reconoce al igual que Keynes, que el desarrollo de mercados de valores organizados era necesario
para ofrecer liquidez comparable a la del dinero, a los intereses por propiedad; directos o
indirectos, de bienes de capital™

Por otro lado, se debe reconocer que parte de la importancia del estudio de las instituciones
bancarias se basa en el echo de que a partir de que se instaurd el capitalismo se generalizo el
dinero fiduciario, el cual es emitido por el sistema bancario, éste permite aumentar la liquidez y
generar crecimiento economico. Especificamente, la emision de dinero; generada mediante
créditos, por parte de las instituciones privadas, ha sufrido una evolucion importante en el
transcurso del sistema capitalista, que ha permitido satisfacer la demanda de financiamiento y, por

lo tanto, el ahdrro deja de ser una imitante para que se realice |a inversion.

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 pago. Los bancos, pese a que crean dinero a partir de los
depositos —emiten préstamos por encima de sus depodsitos-, actuan 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 depositos y la preferencia

por la liguidez de los ahorradores —mantener el ingreso no consumido en depositos bancarios-

La segunda etapa del desarrollo se distinguié por la amplia aceptacion de los depositos como
medios de pago. Aparecen los cheques y los depositos bancarios como instrumentos de credito y.
a la vez, junto con los ahorros, determinan las reservas. Estas, en vez de los recursos reales bajo
la forma de depoésitos, limitan los préstamos. En otras palabras, si aumentan las reservas,
independientemente 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 autonoma y la creacion de
dinero autonomo sufre multiples modificaciones, que flexibilizan los préstamos de las reservas y

anulan las restricciones de la politica monetaria sobre los créditos bancarios

Se puede concluir, que a partir de la creacion de dinero bancario. el financiamiento de la inversion

dependera de la voluntad de los bancos de otorgar créditos.

 Hyman P Minsky. Ibidem. pp. 128-141
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1.3 El caracter endogeno del dinero

Los autores poskeynesianos, en la tradicion de Keynes, Kaldor, Kalecki, Robinson, Davidson,
Moore y Minsky, ha sostenido que en una economia moderna con un sistema financiero
desarrollado, el dinero es endogeno. El concepto de endogeneidad del dinero puede ser entendido
en términos de la ecuacion cuantitativa: MV = PY, donde M es la cantidad de dinero, V la velocidad
de circulacion, P el nivel de precios e Y el ingreso real. La lectura tradicional de esta ecuacion
propuesta por la teoria cuantitativa afirma que, siendo V y Y constantes en el corto plazo y M una
variable controlada por la autoridad monetana, las variaciones en M se traducen en aumentos de
P. No obstante, esta ecuacion puede ser leida o interpretada en una forma distinta: los aumentos
de los precios monetarios pueden traducirse en presiones sobre la autoridad monetaria para que
incremente la cantidad de dinero M o en cambios en la velocidad de circulacion. Estas dos
interpretaciones difieren en la relacion de causalidad entre M y P; en la primera, de M a P, el dinero
es exogeno y en la sequnda, de P a M el dinero es endégeno” Si se formula en terminos de oferta
y de demanda de dinero, la tecria de la endogeneidad plantea que la demanda determina a la

oferta.

Cuando se considera que la oferta monetaria es exogena, es decir, que es controlada por la
autoridad monetaria, la curva de oferta se puede representar por una linea vertical, la tasa de
interés es determinada por la interseccion con la curva de demanda. Si la cantidad de dinero es
considerada como endogena, ésta se puede representar por una curva de oferta horizontal. La
tasa de interés se determina exogenamente y se crea tanto dinero como requiera la economia. La
autoridad monetaria fija —arbitrariamente- la tasa de interés y la economia crea, dada esa tasa,
tanto dinero como necesite
GRAFICA 1
CURVAS DE OFERTA MONETARIA
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La discrepancia entre las dos teorias, en terminos de las dos graficas, parecio inicialmente como
un debate entre horizontalistas y verticalistas. Sin embargo, la version verticalista no es compatible
con la practica cotidiana de los banqueros (quienes primero prestan y después buscan las
reservas), ni de los politicos (quienes se ven obligados a explicar por qué no pueden controlar el
tamario de los agregados monetarios). La version horizontalista, a su vez, no puede explicar por
que tanto la tasa de intereés como la cantidad de dinero aumentan en los auges y disminuyen en las

depresiones.

Podria pensarse que la solucion consiste en adoptar una version intermedia, es decir, una oferta
monetaria endégena que no se ajuste de manera perfecta, bien sea por la estructura monopolica
del sistema bancario o bien por efecto de la implementacion de politicas monetarias
contraccionistas. Una oferta monetaria con pendiente positiva explicaria por qué al aumentar la
demanda de dinero, aumentan la masa monetaria y la tasa de interes. No obstante, este
argumento no puede sintetizar los dos enfoque por cuanto los horizontalistas afirman que los
bancos no tienen control alguno sobre las cantidades; éstos se limitan a fijar la tasa de interés (el

precio) y hacen tantos préstamos como les sea posible (Moore, 1991).

Pero el principal problema de los intentos de representar la endogeneidad del dinero mediante
curvas de oferta y demanda es que inducen a pensar que las dos curvas son independientes. La
teoria poskeynesiana plantea, por el contrario, que la demanda de dinero causa la oferta, es decrr,

que desplazamientos en una curva provocan desplazamientos en la otra

Por otro lado, podemos encontrar que para Kaldor la existencia de |a alta correlacion entre la oferta
monetaria y el ingreso puede ser indicador de tres diferentes relaciones de causalidad: 1) la
primera, es que la oferta de dinero determina el ingreso. como proponen los monetaristas, 2) que el
ingreso determina la oferta de dinero, por la demanda de créditos a los bancos, 3) o que tanto la

oferta de dinero como el ingreso son funciones de una tercera variable; inversion publica.

Sostiene que si la demanda de dinero excediera a la oferta de dinero, de inmediato se
desarrollarian formas alternativas de moneda —tarjetas de credito- o procedimientos de pago que
elevarian la velocidad de circulacion del dinero convencional. Si la autoridad monetaria impusiera
restricciones a los bancos comerciales para otorgar crédito cuando existiera una fuerte demanda
de dinero, los demandantes de credito acudirian a otras instituciones financieras, y nuevos
procedimientos de préstamo suplirian al crédito bancario directo. Para Kaldor, la velocidad de
circulacion del dinero es estable debido a que la oferta monetarnia (Ms) es endogena y se adapta al

nivel del ingreso.
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Asegura que, normalmente, la autoridad monetaria requla Ms para que la tasa de interés se
mantenga estable. Cuando el ingreso y la demanda de dinero aumentan, la tasa de interés sube y
las autoridades aumentan Ms; por lo tanto, la demanda de dinero causa el aumento en su oferta.
Este autor rechaza las pruebas que exponen los monetaristas como muestra de que la oferta
monetaria es exdgena, estas pruebas son: 1) que existe un periodo de retraso entre el incremento
de la oferta monetaria y el aumento del ingreso; 2) que los bancos comerciales enfrentan siempre
una demanda excedente de credito, por lo que |a oferta monetaria corresponde en todo momento a
la maxima expansion del crédito que permite la oferta monetaria. Si la oferta total de dinero es un
multiplo de la base monetaria, y ésta se halla requlada por la base monetaria, la oferta de dinero

debe considerarse exégena, afirman los monetaristas.

Sin embargo, Kaldor rechaza estas dos pruebas y expone sus propios argumentos. Explica que el
retraso observado entre la expansion de |a oferta monetaria y el ingreso, puede deberse a que
ambos estan determinados por una tercera variable, la cual puede ser una decision auténoma de
gasto de inversion. Como ejemplo tenemos, que si una empresa decide invertir y pide crédito a un
banco, la oferta monetaria almentara enseguida, pero el ingreso lo hara hasta que la inversion se
realice; asi por lo tanto, el incremento en el ingreso no debe verse como resultado de la mayor
oferta de dinero, sino de la decision de inversion que precedio a ésta. Kaldor advierte que el rezago
observado entre el incremento de Ms y el incremento en el ingreso también puede deberse al

efecto que el ciclo econémico tiene sobre el déficit publico, y de ahi sobre la oferta monetaria.

Para Kaldor, los cambios en Ms tienen su origen principalmente en los cambios del credito
bancario al gobierno, por lo que una contraccion en los ingresos publicos, © un incremento en el
gasto publico, al elevar el déficit fiscal ocasionan que el crédito al gobierno y la oferta monetaria
aumenten = Asi, durante una depresion los ingresos por impuestos bajan y el crédito al gobierno
tienen que aumentar , con lo cual la oferta monetaria crece. Sin embargo, al final de la depresion y
tras el incremento en Ms ocurrido durante la depresion, viene el incremento en el ingreso
correspondiente a la recuperacion. El autor menciona que estadisticamente, se observan
incrementos en la base monetaria que precede a incrementos en el ingreso; pero, un aumento en
la oferta monetaria, per se, no garantiza un aumento en el ingreso, es necesario por lo tanto
considerar lo que motivo el incremento de Ms —mayor gasto publico, mayor inversion privada, etc.-

que es la verdadera causa de los incrementos en el ingreso.

En cuanto al sequndo argumento de los monetaristas, Kaldor esta de acuerdo con ellos en cuanto
a que la oferta monetaria varia en funcion de la base monetaria, pero rechaza que la relacion entre
ambas sea exactamente proporcional. Es decir, niega que el multiplicador del crédito sea fijo y que
las autoridades monetarias puedan controlar Ms solo mediante variaciones en la base monetaria.
Kaldor, considera que el medio circulante es resultado de la demanda total de crédito; si no hay
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suficiente demanda de crédito por parte del gobierno o del sector privado, aunque las autoridades
incrementen la base monetaria —a través de operaciones de mercado abierto-, la oferta monetaria
no se incrementara en la misma proporcion. Por lo tanto, los bancos dispondran de mayor liquidez,
pero las cuentas de cheques no aumentaran debido a la baja demanda de créditos.

Lo anterior lleva a Kaldor a concluir: 1) que la autoridad monetaria, por si sola —sin apoyo de la
politica fiscal- es incapaz de controlar la oferta monetaria, y 2) que ésta depende del nivel de

actividad econémica y no a la inversa, como suponen los monetaristas.

Argumenta ademas, que la afirmacion de los monetaristas, en el sentido de que la demanda de
dinero es poco sensible a la tasa de interés, es falsa. Esto se debe a que la Gnica manera en que
la autoridad monetaria puede influir sobre la cantidad de dinero en circulacion, es manipulando las
tasas de interés —por medio de operaciones de mercado abierto-, la escasa relacion entre la base
monetaria y la tasa de interés debe interpretarse como indicativa del poco control que el banco
central ha ejercido sobre los medios de pago en circulacion. Esto lleva a Kaldor a concluir que la

oferta monetaria no es exégenas".
1.4. El financiamiento y el fondeo de la inversion

De acuerdo con Kalecki, la importancia que adquiere el financiamiento radica en el hecho de que
aun sin haberse incrementado sus beneficios, los capitalistas pueden aumentar su inversion
mediante el financiamiento. El financiamiento de la inversion adicional se consigue por medio de la
llamada creacion de poder adquisitivo. En general, el financiamiento se caracteriza por ser de corto
plazo, e independientemente de los recursos reales —ahorros-, ademas reconoce que de
emplearse en el sector productivo y existir mecanismos de fondeo, incrementa la inversion, el
ingreso y el ahorro de manera estable.

Por su parte, el pensamiento keynesiano afirma que la inversion crea su propio financiamiento
mediante la generacion ‘de utilidades que, sin embargo, fluyen a lo largo de toda la vida util —
efectiva- de la maquinaria, lo que implica que las condiciones esenciales para un crecimiento
econdmico estable son: 1) la emision de dinero y, 2) la circulacion de las utilidades productivas
hacia el sector financiero, y esto se logra mediante la creacion de créditos de corto y de largo

plazos, respectivamente.

Consecuentemente, el financiamiento de la inversion depende de la presencia de los créditos, que
son independientes de los recursos reales —ahorros-, y éstos deben liquidarse en un periodo corto

¥ Mantey .Guadalupe. Ibidem, p. 120



mediante financiamiento de largo plazo, cuya funcién es recolectar el ahorro generado por la
actividad de |a inversién —antes de que fluyan los rendimientos- y empatar el financiamiento con las
utilidades. Esto es, que el fondeo tienen la funcion de alargar el periodo de vencimiento de las
deudas de corto plazo. Esto implica por una parte, que los créditos de corto plazo aceleran la

inversion, y por otra, que el financiamiento de largo plazo estabiliza el crecimiento economico™.

Por lo tanto, de acuerdo con Keynes, en una economia monetaria se requiere basicamente de dos

tipos de créditos para llevar a cabo el proceso de financiamiento, que son:

Creditos de corto plazo: Inicialmente, los empresarios buscan un financiamiento de corto plazo -
prestamos bancarios- para cubrir los gastos necesarios en el periodo de produccion y/o instalacién
de bienes de capital fijo. Especificamente, el productor de bienes de capital fijo pide prestado para
cubrir los gastos de 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 etapa se anula la deuda del

productor de maquinarias y se mantiene unicamente la de éste ultimo.

Conforme a la perspectiva de la demanda efectiva, se supone que la realizacion de un proyecto de
inversion genera via el efecto multiplicador, mayor ingreso, debido a que aumentan los salarios y
las ganancias, ademas, dada una propension al consumo menor a la unidad, también aumenta el
volumen del ahorro antes de que empiecen a emanar las utilidades de inversion. Es en este
sentido, que se sostiene que los créditos de corto plazo son capaces de provocar crecimiento

economico independiente de los recursos reales —ahorros-

Ahora bien, el incremento del ahorro involuntario se inicia cuando los bancos otorgan créditos que
tienen a los depositos como contrapartida, y éstos, en el contexto de una economia capitalista, se
usan como medios de pago. Mediante esta accion contable aparecen instrumentos financieros que
pueden acelerar la actividad econémica —ingreso-. Por otra parte, los depositos estan compuestos
por ahorros y activos de transaccion, los cuales también tienen la capacidad de incrementar la
demanda productiva. Consecuentemente, no todos los depdsitos son ahorros generados con

anterioridad y por |o tanto, éstos ahorros dejan de ser la base de los créditos.

Keynes subraya que el financiamiento de corto plazo lo otorga el sistema bancario y se caracteriza
por ser revolvente, por lo tanto, los bancos para continuar prestando y evitar carteras vencidas,
deben reponer el monto de sus reservas, lo cual se logra mediante el pago del crédito. Debe

recalcarse, que el fondo que utilizan los bancos para otorgar créditos no necesariamente provienen

* Levy Orllik, Noemi. “Desregulacion financiera: efecto en el comportamiento de la inversion y su linanciamicnto en
Meéxico™, Problemas del desarrollo. vol. 30. No. 119, [IE-UNAM, oct./dic. 1999.
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de los ahorros; que implican recursos reales previos, debido a que los préstamos son unicamente
transacciones contables que tienen la caracteristica de no absorber ni agotar fondos liquidos. Es
entonces en este sentido que los bancos ocupan una posicion central en la transmision de una
escala menor a otra mayor de actividad econémica. Cabe mencionar, que los bancos al igual que
los demas agentes , determinan la oferta de los créditos tomando en cuenta la incertidumbre sobre
el futuro.

En cuanto a los creditos bancarios, éstos dependen de los depositos —son recursos reales previos
o ahorros y/o instrumentos financieros y cuentas de cheques-, menos las reservas legales y
activos, que estan determinados por las reservas reglamentarias (re) y las voluntarias (t),
respectivamente. Ahora bien, a partir de una hoja de balance bancario; que en lado de los activos
tiene las reservas legales (R); activos liquidos (A) y préstamos (P), y por el lado de los pasivos los
depdsitos (D), se deduce que los préstamos estan determinados por las reservas obligatorias y
voluntarias con relacion a los depositos:

R+A+P=D
Al dividir entre D y despejar P, tenemos: I

P=(1-t-re) D

re=R/D; t=AD

Con respecto a ésta formula, tenemos que las consecuencias de introducir las reservas voluntarias
en la forma de activos liquidos son que, mientras t=0, los créditos son elasticos y los bancos
satisfacen el requerimiento de sus clientes. Sin embargo, cuando t~re y/o t=0, la oferta de créditos
se torna altamente inelastica. Y es obvio, el incremento de la incertidumbre esta relacionado
directamente con el nivel de t. La incertidumbre por parte de los agentes bancarios también indica
que la tasa de interés se incrementa a medida que bajan las reservas voluntarias y viceversa. Por
otra parte, los bancos determinan su margen de ganancias (mg) con base en su percepcion del
futuro. Si hay abundancia de activos liquidos (t=0), las variaciones en la demanda de créditos no
afectara el margen de ganancias, manteniéndose constante la tasa de interés. Sin embargo, a
medida que dicha razén se aproxime a cero, el margen de ganancia aumentara.

Se debe recordar que los depésitos bancarios compiten con ofros activos liguidos, como los bonos,
y sélo en equilibrio se igualan. Asi, el costo medio de los depositos depende de la relacion entre los
depdsitos con interés y los que no lo causan. Por otro lado, las variaciones del ciclo economico
explican que en ciertos periodos (auge) se ofrezcan mayores volumenes de créditos a bajos
costos, lo cual reduce el monto de los activos liquidos respecto a los depositos vy, ceteris parivus,
aumenta la incertidumbre, reflejandose en un aumento de t, lo que deprimira el monto de los

créditos y aumentara la tasa de interés si no existe fondeo de la inversion.
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Créditos de largo plazo: 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. Esto, de acuerdo con 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 iran saldando con los
rendimientos que fluyan de la propia inversion. Es en este tipo de financiamiento donde tiene lugar
el proceso denominado fondeo, el cual requiere de un mercado accionario desarrollado; en caso de
que esto no sea asi, es decir, que el mercado accionario no se encuentre desarrollado, el
financiamiento se reemplaza por créditos bancarios de largo plazo, donde el estado juega un papel

fundamental.

El financiamiento de corto plazo, aunque incrementa el ahorro y el ingreso, tiene la desventaja de
crear inestabilidad financiera™. Especificamente, en caso de no anularse los créditos de corto
plazo se restringiria la oferta crediticia y aumentara el costo del dinero, deprimiéndose con ello la
inversion, el ingreso y el crecimiento economico. En consecuencia, para que este proceso sea
estable y los bancos puedah seguir ofreciendo créditos a un precio constante, es necesario
reponer el fondo revolvente de los bancos, lo que implica transformar el ahorro involuntario en

voluntario mediante la generacion de financiamiento de largo plazo.

Especificamente, el financiamiento de largo plazo tiene la funcion de transformar el ingreso no
consumido proveniente del mayor nivel de ingreso —originado por el aumento del gasto de la
inversion- en acciones y titulos, que empatan las deudas con las utilidades. Este proceso, que
también se denomina fondeo, permite que los bancos contintien emitiendo créditos aun antes de
que fluyan los rendimientos de la inversion y las empresas rediman su financiamiento con el flujo
de sus utilidades. Este proceso tiene tres caracteristicas relevantes: 1) transforma el financiamiento
de corto en largo plazo, porque los titulos y acciones son participantes en las utilidades de las
empresas, es decir, alarga el vencimiento de las deudas; 2) anula las deudas de corto plazo, con lo
que el sistema bancario puede seguir financiando nuevos proyectos de inversion; y 3) diluye entre
varios agentes las expectativas inciertas de las ganancias esperadas, especialmente cuando los
instrumentos financieros —acciones y titulos- son colocados en el mercado por intermediarios

financieros.

Desde otra optica, el empresario al emitir acciones o titulos obtiene recursos con los cuales anula
el financiamiento bancario, y la deuda de largo plazo —titulos y acciones- se saldara con los

rendimientos que provengan de la realizacion de los bienes y servicios generados por la mayor

" Ihid, p. 86.



inversion. Sin embargo, el fondeo de la inversion puede generar un circulo virtuoso o uno vicioso™.
En el primer caso, el proceso puede describirse en |a siguiente forma: a) se incrementa el gasto de
inversion; b) incrementa la cantidad de dinero mediante la emision de deuda bancaria (incrementa
los activos y los pasivas); d) se emiten acciones; e) se compran las acciones (el ahorro involuntario
se transforma en voluntario), f) se anula la deuda bancaria y aumentan los activos bancarios; g) las
acciones obtienen sus rendimientos esperados. Por lo tanto, el incremento de la cantidad de dinero
se compensa con un monto equivalente de inversion, con lo que aumenta el patrimonio real de la
economia mediante la generacion de empleo y de ingreso que se expresa en un mayor volumen
de produccion.

Sin embargo, si las expectativas no se cumplen (las acciones no se venden al precio impuesto por
el suscriptor) este circulo se puede cerrar momentaneamente debido a que el suscriptor esta
obligado a comprar todas las acciones. Sin embargo, ello reducira la emisién de nuevas acciones —
o se haré-a una tasa de interes superior que desestimula a los proyectos de inversion menos
redituables-, lo cual reducira el volumen de la inversion y el crecimiento economico. Notese que la
inversion genera su propio financiamiento, pero! debido a problemas de incertidumbre
(independiente de la propensién al ahorro) el volumen de titulos y acciones es menor que el
previsto, lo cual impide transformar el ahorro involuntario en voluntario y anular las deudas de corto
plazo. La preferencia por la liquidez afectara el rendimiento de la inversion y desestimulara
posteriores decisiones de inversién. Cabe mencionar, que hasta aqui se ha hecho referencia al
mercado de capitales como estructura financiera en que ocurre el financiamiento y el fondeo, sin
embargo, la historia financiera ha conocido diferentes organizaciones que responden al momento
de despegue economico y a la situacion del mercado financiero mundial.

Cabe recalcar 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 titulos
financieros.

Por otra parte, podemos ver que el papel del ahorro en la inversion es ex post. es decir, que
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 demandan insumos y fuerza de

trabajo que, mediante el multiplicador del ingreso, generan una mayor demanda y, en

7 Idem, p. 87
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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. 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 inversién y se logra mediante la emision de titulos y acciones, es decir,

mediante el fondeo de los créditos de corto plazo.

Este proceso tiene tres caracteristicas relevantes: 1) transforma las deudas de corto plazo en largo
plazo porque los titulos y acciones son participantes 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. Este proceso se puede cerrar porque las unidades familiares y empresas disponen de
ahorros 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 esta obligado a comprar las
acciones en caso de que el publico no lo hiciera-. Asi, el empresario obtiene aportaciones de
capital que se asemejan a un crédito de largo plazo que se ira “saldando” con los rendimientos.

Si las perspectivas futuras no se cumplen, o sea, las acciones no se venden al precio impuesto por
el suscriptor, este circulo momentaneamente podra ser cerrado, debido a que el suscriptor tiene la
obligacion de comprar todas las acciones. Sin embargo, ello reducira la emision sucesiva de
acciones —o se hara a una tasa de interés mayor-, lo cual impactaré negativamente en las
posteriores decisiones de inversion. Es decir, |a inversion ha generado su propio financiamiento,
pero dado un incremento en la preferencia por la liquidez del publico y/o fugas del multiplicador, no
se venden todas las acciones. Ello afectara el rendimiento de |a inversion presente y desestimulara

las decisiones de inversion futura.

1.4.1. Las instituciones de fondeo de la inversion

Para llevar a cabo el proceso de creacion de financiamiento y fondeo de la inversion, Kalecki
resalta la importancia de las instituciones financieras bancarias y no bancarias, menciona gue son
centrales en este proceso debido a que adelantan capacidad de compra (liquidez) y realizan la
recoleccion del ahorro —proveniente del incremento de la inversion-, lo cual les permite generar

instrumentos financieros de largo plazo que anulan el financiamiento de corto plazo.
La historia de la sociedad capitalista ha conocido dos organizaciones financieras, una esta basada

en el mercado de capitales y se distingue porque realiza en diferentes instituciones el

financiamiento de corto y lago plazos. Especificamente, el sistema bancario crea los créditos de
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corto plazo y el mercado de capitales organiza el fondeo. Esta estructura financiera se caracteriza

por tener una minima interferencia del estado, que se distingue por ser eminentemente regulatoria.

La otra estructura financiera, se sustenta en el mercado de créditos, donde el sistema bancario, por
medio de un sistema especializado o universal, realiza el financiamiento de corto y largo plazo. A
diferencia de la anterior, en esta estructura si hay intervencion del estado y este factor subdivide a
dicha organizacion en dos: 1) una donde el estado solo regula el marco de accion de los agentes
productivos, y 2) otra donde interviene activamente en la economia e impone los precios
fundamentales —la tasa de interés y el tipo de cambio-.

La explicacion a las diferentes organizaciones financieras, es que correspenden a los fundamentos
ideolégicos predominantes en el momento del despegue econémico de cada pais™. La diferencia
entre las estructuras financieras institucionales ocasiond que se determinara de varias maneras el
crédito de corto plazo: en el mercado de capitales por medio de las fuerzas del mercado, y en el
mercado de crédito por las politicas estatales. Concretamente en el primer caso, el costo y el
volumen del drédito bancario son producto de la interrelacion de las leyes de la oferta y la
demanda, mientras que en el segundo las politicas estatales imponen la tasa de interés y el monto

de los créditos, asi como su distribucion.

Con respecto al fondeo, una de las caracteristicas fundamentales de la estructura financiera
basada en el mercado de capitales es que se vale de titulos financieros que ofrecen participacion
en los rendimientos futuros y, para tener una larga duracion, sus precios no deben fluctuar, esto se
garantiza por medio de unos fuertes mercados primario y secundario, lo que incluye la participacion
de muchos oferentes y demandantes, de tal suerte que ningun grupo de agentes controle el

mercado, garantizandole con ello una reducida fluctuacién en los precios de los activos financieros

Por su parte, la estructura financiera sustentada en el mercado de créditos se caracteriza por tener
un mercado de capitales débil y poco desarrollado, y porque el sistema bancario debe de
suministrar el financiamiento de corto y largo plazos. En estas condiciones los bancos fondean con
la captacion de recursos de los agentes excedentarios (familias), y la estabilidad del financiamiento
de largo plazo se garantiza mediante titulos bancarios de largo plazo y “mecanismos

compensatorios” que tienen como finalidad generar vinculos entre los capitales productivo y

®En E UL ¢ Inglaterra se desarrolld la estructura financiera basada en el mercado de capitales. mientras que Alemania fue
la nacidn precursora en la estructura basada en el mercado de créditos. donde ¢l estado reguld dnicamente la accion de los
agentes. Francia y Japon. asi como los paises asidticos de industrializacion reciente —como Corea del Sur- son los
tipicos en que el estado actud directamente en la economia y reguld la accion de los agentes ccondmicos. interviniendo
directamente en la economia,
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financiero™, la creacion de una banca de desarrolio, la aplicacién de politicas que definan el

destino de los creditos, la determinacion de la tasa de interés, politicas de encaje legal, etc.

En otras palabras, el mercado de créditos debe estar respaldado por politicas e instituciones que lo
regulen y dirijan los flujos financieros hacia actividades que maximicen el crecimiento econémico.
El objetivo de impedir el libre movimiento de los flujos de capital es evitar la especulacion
financiera, que modifica el precio del financiamiento y desvia los recursos de las actividades

productivas.

En México, con el establecimiento del modelo de sustitucion de importaciones desde finales de la
segunda guerra mundial, se impuso una estructura financiera basada en el mercado de créditos
que estuvo acompanada por una amplia gama de "mecanismos compensatorios”. Sin embargo, a
partir del rompimiento del orden monetario mundial en 1971, que conllevé la globalizacion del
mercado monetario, modificé las estructuras financieras nacionales provocando la desaparicion de
la estructura basada en el mercado de créditos. Con esto el mercado de capitales quedd como
unica institucion de fondeo, y las leyes de mercado fungieron como fuerzas principales para definir

el costo y el volumen del crédito bancario.

" Esto implica la participacion bancaria en los complejos industriales. la conformacion de grupos linancieros
~productivos-keiretsu v zaibatsu.



CAPITULO Il

Regulacion financiera en México (1970-1988)

1. Antecedentes y Evolucion del Sistema Financiero Mexicano

Para ubicar la importancia que tiene el sistema financiero dentro de cualquier economia, es
importante entender que el sistema financiero es un conjunto de instituciones cuya principal
funcion consiste en proporcionar los instrumentos necesarios para fomentar el ahorro y canalizar
esos recursos hacia proyectos productivos, asi como facilitar los pagos entre las empresas familias
y el gobierno. Ademas, debemos tomar en cuenta que el sistema financiero desempena un papel
importante en el crecimiento econémico ya que este proceso requiere de inversion y de ahorro. Por

tal razon, el desempeiio del sistema financiero es un asunto de sumo interés.

En México, los primeros antecedentes del sistema financiero se remontan al afo de 1822, cuando
en el imperio de Agustin de lturbide surge un proyecto innovador que pretendia crear un banco
estatal con facultad para emitir billetes; a esta institucién se le denominaria Gran Banco del Imperio
Mexicano. Sin embargo, en México al igual que en Europa se apoyd en gran medida la corriente a

favor de la libre concurrencia de los bancos privados con atribuciones de emitir billetes

Asi, en 1864 se autoriza el establecimiento del primer banco comercial al registrarse ante el
gobierno de Maximiliano de Hasburgo el London Bank of México and South América, mejor
conocido como Banco de Londres y México y a partir del afo siguiente se inicié con la emision de
papel moneda. Se puede decir que uno de los meéritos de esta institucion es que introdujo el
empleo del cheque como medio de pago. Otros de los principales bancos comerciales fundados

durante el siglo pasado fueron:

ANO INSTITUCION CAPITAL
1871 Banco de socorros para labradores y artesanos pobres Macional
1875 Banco de Santa Eulalia Estadounidense
1881 Banco nacional mexicano Frances y nacional
1882 Banco mercantil agricola e hipotecario Espafiol
1883 Banco de Chihuahua Aleman y nacional
1883 Banco minero de Chihuahua Nacional
1883 Banco mexicano de Chihuahua Nacional
1885 Banco Yucateco ) Nacional
1885 Banco mercantil de Yucatan Nacional
1890 Banco de Durango Nacional
1891 Banco de Muevo Leon Nacional
1891 Banco de Zacatecas Nacional
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Posteriormente y bajo ciertas negociaciones, el gobierno de Diaz se comprometio a aceptar
Unicamente pagos con billetes del Banco Nacional Mexicano y a permitir que los fondos del
gobierno se manejaran por esta institucion. Durante la crisis de 1884, el Monte de Piedad -que
funcionaba como emisor- tuvo que suspender pagos originando retiros de panico en los bancos
Nacional y Mercantil. Como consecuencia de esto y para poder hacer frente a esta situacion, estos
dos bancos se fusionaron en abril de ese afio y surgid el Banco Nacional de México, al que

garantizo el gobierno condiciones de monopolio

Por otro lado, para el 20 de abril de 1884 se emitid el Codigo de Comercio en el que se
contemplaba un titulo especial que reglamentaba el funcionamiento de los bancos. Dicho titulo
establece, entre otras disposiciones, que los bancos solo podrian operar previa autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y para poder emitir moneda debian respaldar el 33% del monto del
circulante con un depdsito en efectivo u otorgar una fianza por el total de dichos billetes. Una vez
cumplidos los requisitos legales, dicha secretaria fijaba el monto maximo de los billetes que se
podian emitir.
!

Para 1896 se expidio una ley federal de instituciones de crédito que estimulo la creacion de bancos
en los estados de México, Sonora, Coahuila, San Luis Potosi, Sinaloa y Veracruz. Las firmas de
provincia crearon el Banco Central Mexicano, quien dio circulacion federal a las emisiones de cada
entidad y lo convirtio en el rival del Nacional y el de Londres. Ya para 1911, operaban en el pais 24

bancos de emision, dos hipotecarios y cinco refaccionarios

Durante las revueltas de la revolucion cada banco emitid para su sostenimiento sus propios
billetes, los cuales se aceptaban en la region mientras que la fraccion emisora dominara; sin
embargo al ser desplazada llegaba otro grupo a dar curso forzoso a su papel moneda, con lo cual
los billetes anteriores perdian valor. Esta violenta sustitucion de unos billetes por otros obligaba a
nuevas o mayores emisiones —alguna de las cuales no alcanzaban a salir de la imprenta- incluso
Huerta impuso, ademas, préstamos forzosos a los bancos para el financiamiento de la guerra, lo
que trajo como consecuencia la existencia de un descomunal circulante y el rechazo generalizado

de billetes, llamados por el ingenio popular bilimbiques.

Posteriormente, al dominar el constitucionalismo en la mayor parte del pais, Carranza mando
revisar la situacion por la que atravesaba cada banco, encontrando como resultado de éste
analisis, que de 24 emisoras, 15 estaban en bancarrota y las restantes se encontraban en una
situacion sumamente precaria, por lo que el 14 de septiembre de 1916 se decreto la incautacion de

los bancos declarados en liquidacion.



Con la desaparicion del sistema bancario porfirista en el que se favorecia la libre concurrencia, la
polémica se centré en las caracteristicas que deberia tener el banco Unico de emisién, cuyo
establecimiento se consagrd en el articulo 28 de la constitucion de 1917. En este sentido, los
constituyentes de Querétaro decidieron adoptar un banco bajo el control gubernamental y una vez
aprobado el texto legal, tardo siete afios su fundacion debido a la escasez de fondos publicos para

integrar el capital de la institucion,

Para México, la historia moderna del sistema financiero mexicano comienza en el afio de 1924 con
la promulgacion de la ley que creé al Banco de México, al cual se le asignaron como principales
facultades: la de acufiar moneda, emitir billetes y regular la circulacion monetaria, y con el
establecimiento de un sistema financiero de tres niveles*.

En un primer nivel, estaban los bancos comerciales, cuya funcion principal consistia en captar
depositos a corto plazo y otorgar créditos, tambien a corto plazo, a favor de empresas, al tiempo
que financiaban las necesidades de crédito del estado. En un segundo nivel estaban las
instituciones auxiliares (seguros, fianzas y companias almacenadoras y las financieras) que
captaban ahorro a largo plazo proveniente a veces de los bancos pero sobre todo del publico que,
a su vez, seria utilizado para proveer de financiamiento a largo plazo tanto a empresas como a
consumidores. Finalmente, en tercer nivel se encontraban los bancos de fomento, cuyos fondos
provenian principalmente de los recursos publicos bajo la forma de asignaciones presupuestales,
recursos externos o creditos recibidos del Banco de México. Por su parte estos fondos se usaban
para el financiamiento de pequefas empresas, agricultores privados y ejidatarios, obras publicas o
créditos de largo plazo como los hipotecarios.

Para ese periodo, era secretario de hacienda Alberto J. Pani, quien apoyo su programa hacendario
principalmente en cuatro elementos: 1) el saneamiento de las finanzas publicas, 2) la reforma fiscal
, 3) el arreglo de la deuda publica externa y 4) la reconstruccion bancaria. En cuanto a ésta ultima,
las principales metas a seguir fueron: 1) la promulgacién de una legislacion bancaria moderna, 2)
la consolidacion de las entidades que eran los pilares del sistema financiero, Banco de México y la
Comision Nacional Bancaria y 3) finaimente, la promocion y fundacion de las instituciones de
credito que demandaban las fuerzas productivas del pais. Podemos decir, que en el periodo de
Pani como secretario de hacienda se sembro la semilla del desarrollo financiero y bancario

registrado en México en esa década®’.

"Aspe Armella. Pedro. £l camino mexicano de la transformacion econdmica. V. C. E.. México. 1993, p. 66.

*! Turrent Diaz. Eduardo. “1.os antecedentes del mereado de valores piblicos en México™. Andlisis Econdmico. UAM-A.
vol. 1X. no. 18/19, sep-dic. 1991.
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Posteriormente, en julio de 1931 se promulga una nueva ley organica del banco de México, bajo la
cual se le retiran las facultades para operar como banco comercial, haciéndose, a su vez,
obligatoria la asociacion de los bancos con este instituto central. Ademas, se arraigo en forma
definitiva el uso del papel moneda como principal instrumento de pago y el banco pudo cumplir con
las nuevas funciones como fueron: la regulacion de las tasas de interés y los cambios sobre el
exterior; centralizar las reservas bancarias y convertirse en banco de los bancos y en prestamista

de ultima instancia.

Como muestra del desarrollo financiero, tenemos que durante los anos treinta se establecieron en
México un gran numero de instituciones de crédito, de hecho fue entonces cuando se cristalizé la
idea de organizar el sistema bancario en una composicion mixta, con dos grupos de instituciones
que operaran en un todo de forma sincronizada: un grupo formado por instituciones de fomento y el
otro formado por bancos comerciales. Asi, este impulso promotor abarcé ambos tipos de
instituciones, ya que para el periodo comprendido entre 1933 y 1938 se fundo al menos una
institucion financiera de fomento por afio, incluyéndose entre ellas a la Nacional Financiera, el
Banco Nacional Urbano y de Obras Publicas (Banobras) y el Banco Nacional de Comercio Exterior

(Bancomext)*.

En cuanto al mercado de valores, encontramos gue este desempefiaba un papel muy limitado
dentro de este contexto, Ademas, practicamente no habia espacio para las operaciones de
mercado abierto y, por lo tanto, la politica monetaria se realizaba esencialmente mediante el
financiamiento del Banco de México al sector publico y mediante el ajuste del encaje legal para los

intermediarios™.

En efecto. para 1934 como parte de la continuacion de la reconstruccion financiera, el gobierno de
México adopté una politica orientada a promover el desarrollo del mercado de valores. Aungue, en
general, la idea era crear un mecanismo para canalizar parte de ahorro interno hacia fines
productivos, la finalidad particular del proyecto era: crear un mercado para los valores estatales.
Las autoridades financieras consideraron de gran importancia que el sector publico contara y
dispusiera de un mecanismo que le permitiera financiar de manera no inflacionaria el gasto
presupuestal. El primer intento de la promocion del mercado de valores fue la creacion y emision
de unos valores gubernamentales denominados de la “construccion de carreteras’, también, casi
simultaneamente, se lanzo la idea de impulsar la colocacion de los bonos hipotecarios de

Banobras

42
Ibidem.

1 Aspe, op. cit.
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Posteriormente, en las reformas a la ley organica del Banco de México promulgadas en diciembre
de ese mismo ano, se concedio al Banco de México la facultad para emitir bonos de caja con

d4

causa de réditos “para los fines de regulacion monetaria”™”.

Sin embargo, ni siquiera con esas medidas y a pesar de la gran expansion monetaria®® fue posible
vencer la indiferencia de los ahorradores e inversionistas y lograr un mercado para titulos del
gobierno. Por lo tanto, dado que no existia ese mercado y que las necesidades de regulacion
apremiaban ante el incremento de los medios de pago, el Banco de México decidic emitir sus
propios titulos de deuda para fines de esterilizacion monetaria. Para ello se recurri6 a la disposicion
de la ley organica que autorizaba al banco a emitir “bonos de caja”. Segun algunos autores, el
bono de caja surgia como un mecanismo imperfecto de sustitucion, ya que en el pais no existia el
mercado abierto que permitiera la regulacion por esa via. No se sabe con exactitud del monto de
esos titulos que el banco intentd colocar, pero el intento no se vio precisamente coronado por el

éxito.

Estos reveses con las estrategias "ortodoxas” de regulacion motivaron la degision de las
autoridades de recurrir ampliamente al uso del encaje legal, o manipulacion del requisito de
reserva. La primera elevacion del depdsito obligatorio se discutio y aprobé en el Banco de México
en julio de 1940. Fue el inicio de un experimento de regulacion monetaria gue llevo las tasas de
encaje a niveles sin precedente en la historia de la Banca Central. La evolucion que tuvo la tasa del
encaje legal puede apreciarse con claridad, si se toma en cuenta que entre 1939 y 1946 la tasa

media de reserva bancaria obligatoria en México se elevo de 104% a 43.8%

En general, durante el resto de los afios de la segunda guerra mundial se conservaron y se
intensificaron las politicas descritas orientadas a apoyar el mercado de valores privados. A estos
esfuerzos contribuyeron el Banco de México y Nacional Financiera, que actuaban en forma
coordinada.

En los anos cuarenta, la deuda publica interna contaba con algunos instrumentos para financiar
obra publica y la deuda de los gobiernos estatales, entre esos instrumentos estaban: 1) los bonos

de riesgo, 2) los bonos de la industria eléctrica, y 3) los bonos para el desarrollo portuario; que eran

“*Turrent. op. cit.

5 kn septiembre dg 1939 las wopas de Hitler invaden Polonia. v el inicio de la segunda guerra mundial desata una gri
corriente de capitales golondrinos. parte de los cuales busca refugio bancario en México. lo que incrementd la expansion
monetaria de origen externo. Entre 1940 y 19435, la captacion del sistema crecio a una tasa anual de 40% al pasar de 819
m.d.p. en diciembre de 1940 a 3,500 millones al cierre de 1945, En igual periodo. la reserva monetaria crecio a una tasa
anual de 89%, mientras que a principios de 1940 el saldo era de 161 millones de pesos. para diciembre de 1945 habia
llegado a 1.425 millones de pesos.

* Turrent. op. Cit.
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las principales emisiones del Gobierno Federal, aunque también se expedian algunos otros valores

de menor importancia.

De mucha mayor importancia era el sector bancario, integrado en su mayoria por los bancos
comerciales con sus departamentos de ahorro, y los bancos de capitalizacion que en 1941
sumaban sélo 10 instituciones. En este grupo, se incluian también las instituciones financieras que
se empezaron a fundar a partir de 1941, y las hipotecarias, que junto con los bancos comerciales y
de capitalizacion, eran las unicas instituciones con verdadero arraigo en el medio. Al anterior
recuento podrian agregarse las companias de seguros, las cuales, sin embargo, ofrecian un

subtitulo o una inversion alternativa ya no tan cercana.

Respecto a los bancos de deposito, cabe resaltar el ritmo tan acelerado con que crecid. Entre
1940 y 1945 el saldo consolidado de las cuentas de cheques se increment6 en 4.5 veces, y el
saldo de las cuentas de ahorro en 7.3 veces. Asimismo, los activos de los bancos de capitalizacion
y ahorro hicieron lo propio en 3.3 veces, y el incremento correspondiente a las hipotecarias fue de
6 veces. De igual manera, no solo prosperaron algunas emisiones de valores privados, sino que,

tambien, el incipiente mercado de acciones que entonces existia.

Aunque la Bolsa de Valores se habia establecido desde 1895, para 1940 apenas tenia registrados
5 emisores de acciones bancarias, 10 industriales y 8 mineros. Sin embargo, a pesar de este
raqutico desarrollo de la bolsa, mientras los valores del gobierno eran poco aceptados por el
publico, las acciones que cotizaban en Bolsa registraban un auge significativo. Con una base de
1939=100, para 1945 el indice de las acciones bancarias llegd a 244, el de las mineras a 266 y de

las industriales a 365.4.

En cuanto a Nacional Financiera, en 1946 se reporté que en 5 afos esa institucion coloct entre el
publico mexicano Certificados de participacion con valor nominal original de 266 millones de
pesos, titulos financieros en dolares por 12 millones de pesos y otros titulos por 11.5 millones de
pesos. Con los Certificados de participacion, la financiera conservo la politica ya comentada de
“ofrecer a plazos mas o menos breves la recompra a la par”. El Banco de Meéxico continuo
apoyando a los Bonos de Caminos, pero en octubre de 1942 decidio ofrecer también igual respaldo
de los Bonos Generales de las Sociedades Financieras que recien se estaban creando al amparo

de la nueva ley bancaria de mayo de 1941

* Ihidem
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Fue hasta el afio de 1962 que el Congreso de la Union autorizo la emision de los Bonos de la
Tesoreria que en su momento tuvieron escasa aceptacion. Segun un funcionario del Banco de
México, ello se debidé en gran medida al estrechisimo marco juridico que se otorgé a dichos
valores. Por un lado, se prohibié que estos Bonos pudieran emitirse en un ejercicio fiscal para
vencer en el siguiente, a la vez que la Ley Organica del Banco de México impedia a esta
institucion adquirir titulos a cargo de la Tesoreria de la Federacién cuyo plazo fuese superior del
que faltare para la terminacién del afio en que se hiciera la adquisicion. Asimismo, se establecio
que esos Bonos no pudieran ser adquiridos por los Bancos ni por las Comparias de Seguros, y
que la Secretaria de Hacienda no estaba facultada para efectuar nuevas emisiones en tanto el
Banco Central mantuviese tenencias de esos titulos.

Es evidente que si la circulacion de esos titulos debia retirarse al finalizar cada ejercicio fiscal, era
imposible que los mismos adquirieran un mercado estable. Un mercado sin permanencia no puede

desarrollarse y menos presentarse a las operaciones de Banca Central de mercado abierto.

De muy particular relevancia fue la evolucion del Sistema Financiero, especialmente entre los afos
cincuenta y principios de la década de los setenta. El rapido crecimiento del ingreso real, la
estabilidad de precios, el mantenimiento de una paridad cambiaria fija y el ofrecimiento a los
ahorradores de tasa elevadas de interés, son los factores a los que comiunmente se atribuye el
auge de la intermediacion financiera en ese periodo

Entre 1950 y 1972, la relacion del agregado monetario amplio M4 al PIB paso de 15.6% a 32.3%
En cuanto al aspecto cualitativo de la economia mexicana, ésta experimenté un muy profundo
cambio estructural; este cambio se manifestdé principalmente en la migracion urbana y la
urbanizacion, la industrializacion del pais, el desarrollo del sector terciario y la transicion agricola,

todo ello, en tanto que la mineria y las industrias extractivas permanecieran estancadas

De cualquier manera, no se puede exagerar el avance de este desarrollo bancario. La Banca, a fin
de cuentas, era una expresion de la situacion general del pais. El sistema estaba integrado con
una mayoria de Bancos Mercantiles que practicaban de preferencia el credito al comercio, en

detrimento del apoyo a la produccion y a la inversion.

La estructura financiera del pais mostraba insuficiente diversificacion y especializacion, de lo cual
derivaba parte del hecho de que renglones significativos de la actividad econémica no eran
irrigados de forma suficiente y oportuna. Como ejemplo de lo anterior, tenemos a la agricultura,
ganaderia y a la pequefa industria, las cuales eran ejemplos evidentes de actividades alimentadas
con crédito no bancario. A lo anterior contribuian también los habitos de ahorro de la poblacion.
Autores de la época aluden al comportamiento monetario de las clases sociales en los extremos de
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la escala social, mientras que en los estratos bajos conservaban la costumbre de atesorar moneda
de oro y plata, los grupos de mayores ingresos mantenian sus ahorros en el extranjero, y esto,
como es logico, privaba al mercado de dinero de cantidades importantes de recursos.

Todo ello se reflejaba en la operacion de una banca que, en general, seguia practicas
conservadoras y poco dinamicas. Debido al monto restringido y poco elastico de sus depositos, el
redescuento del Banco Central se convirtio en fuente permanente para que los Bancos pudiesen
ampliar su operacion. Por el lado de las operaciones activas, era comun que cada Banco estuviera
ligado mas o menos directamente a un buen numero de negocios, y por lo mismo, que distribuyera

sus recursos entre una clientela conocida y seleccionada tras larga experiencia.

Asi, los factores expuestos actuando en conjunto contribuian a producir mercados de crédito y
monetarios excesivamente rigidos, sin fluidez. Incluso en la zona metropolitana era dificil que los
fondos fluyeran de los sectores sobrantes hacia donde habia astringencia, esta situacion
empeoraba a medida que aumentaba el area geografica en consideracion. Mientras en algunas

zonas o actividades escaseaba el crédito, en otros se tenian recursos de sobra.

Esta misma circunstancia provocaba una falta de uniformidad en los niveles de los tipos de interés,
ya que la tasa bancaria fluctuaba entre el 16% y el 12%, muchas veces entre plazas cercanas.
Asimismo, los analistas de la época notaron la existencia de una estructura inversa en las tasas de
rédito, ya que frente a las tasas bancarias apuntadas, las tasas del Mercado de Valores de largo

plazo variaban entre el 6% y el 9%.

Dentro de la deuda de los Gobiernos Estatales sobresalian: 1) los bonos del Departamento del
Distrito Federal, que en 1984 cubrian el 25% de ese total, y 2) los bonos de caminos de los
estados de la Republica que se extendian con el aval del Gobierno Federal. Aunque todos eran
valores que cumplian una funcion relevante de financiamiento, la promocién en cuanto a fines de
regulacién monetaria se concentré en los bonos de caminos (que era en su momento el valor
publico de mas arraigo en el medio). Dicha estrategia se apoyo en la tesis de que los titulos
esenciales de todo mercado de valores son los del gobierno, y que para que un mercado pueda
dar lugar a operaciones regulatorias "open market” requiere siempre de “un valor lider".

Las operaciones de mercado abierto son, en general, un arma mas fina y flexible que la variacion
de los requisitos de reserva. Aparte de consideraciones de tradicion en materia de Banca Central,
este fue el motivo por el que se intentd crear un Mercado de Valores publicos. Sobre todo en
aquellas épocas en que el mercado interno de dinero tenia tan poca fluidez, la variacion del encaje
legal afectaba en forma desigual a cada banco, fenémeno exacerbado porque los depositos

bancarios no tenian una distribucion geografica uniforme.
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Los regimenes de encaje legal no pueden estar variandose con frecuencia, ni tampoco con gran
rapidez frente a circunstancias que pueden surgir en forma mas o menos repentina. Las
disposiciones de encaje legal son necesariamente complejas, aun cuando de manera permanente
se trate de simplificarlas. Consecuentemente, ese instrumento, de indiscutible valor para la

regulacion monetaria y crediticia, no tiene una gran agilidad que corresponda a su poderio.

Como se ha visto, aunque el Sistema Financiero de aquella época distaba de ser maduro, ya
ofrecia al ahorrador una gama razonable de alternativas de inversion. Estaba por un lado, un
mercado accionario raquitico que, sin embargo, tenia mas de cuarenta anos de existir (se fundo en

1895) y en el cual se negociaban tres tipos de titulos: acciones bancarias, industriales y mineras
En enero de 1978, el entonces Subdirector General del Banco de México, Miguel Mancera indico:

‘No deja de ser paraddjico que una nacién de la dimension economica

de México, mayor que la de varios paises de Europa Occidental, po---

seedor de un sistema bancario relativamente desarrollado, carezca de

un Mercado de Valores de magnitud proporcionada a esa dimension,

y aun mas paradojico, resultaba la ausencia de litulos gubernamenta--
les en nuestro Mercado de Valores”.

También, en mucho dependio el “impasse” de la consolidacion del encaje legal como el mecanismo
central de la politica monetaria en México. En lo que se refiere a las Finanzas Publicas, el encaje
se convirtid en un instrumento de transferencia de recursos financieros de entidades ahorradoras al
Gobierno Federal. Pero, en general, el encaje efectivo aplicado a la banca tendio a elevarse con el
tiempo. Durante la Ultima etapa en que fue posible medir el encaje efectivo que corrio de 1968 a
1978, la tasa se incremento de 29% a 45.8%.

Esta elevacion continua del encaje coincidid con una radicalizacion de la politica economica
basada en el gasto gubernamental deficitario. Sin embargo, dadas las circunstancias, quiza no
podia haber sido de otra forma, pues era el Unico mecanismo viable para financiar cuantiosos
déficit sin que la tasa de interés se elevara a niveles inaceptables.

De ahi que Ia desaparicion del encaje legal y la consecuente liberalizacion de la banca, tuvieran

que estar precedidas de un enérgico saneamiento de las Finanzas Publicas.
Otro aspecto importante dentro del desarrollo del Sistema Financiero Mexicano, fue la publicacion
de la Ley del Mercado de Valores en el Diario Oficial del 2 de enero de 1975, misma que permitio

novedosas formas de captacion y financiamiento separando el Mercado de Valores del mercado
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Bancario. La ley fomenté el que la intermediacion bursatil se hiciera mas profesional al favorecer el
desarrollo de los agentes de valores, personas morales (Casas de Bolsa) y restringir la operacion
de los Agentes de valores, personas fisicas (Agentes de bolsa).

En 1977 hubo una mayor inversion, el crecimiento del PIB fue de 3.4% y se suprimieron los bonos
financieros (instrumentos que debieron ser a largo plazo, pero de extraordinaria liquidez), se cred
el impuesto a las utilidades brutas extraordinarias, hubo 5 ofertas publicas de acciones por un
monto de $394.6 millones, la razon P/U conocida promedio a que se pagaron las acciones fue de
7.6 veces, se operaron $5.784 millones, las ganancias de capital por operacién en bolsa para las
personas fisicas quedaron practicamente exentas y salid la primera emision de Petrobonos

(Certificados de Participacion con garantia en los barriles de petroleo) para financiar a PEMEX.

En 1978, el PIB crecidé 8.3%, la inversion crecid 11.9% y la privada superd a la publica, las
utiidades de las empresas tuvieron una fuerte recuperacion y aparecio la segunda emision de
Petrobonos, se crearon varias Casas de bolsa y se tuvieron sucursales en provincia, aparecieron
los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), instrumentos de magnifica liquidez y
buen rendimiento para financiar al Gobierno Federal o para controlar el circulante, hubo 22 ofertas

publicas de obligaciones por un monto de $2.160 millones.

En 1979, el PIB crecio 9.2%, la inversion 17.5%, se implanté el IVA y desaparecieron los bonos
financieros. En el aspecto bursatil, el multiplo conocido se elevo de 12.1 veces a 15.1 veces de
enero a abril, fue una etapa en la que la gente ganaba en forma impresionante de una semana a
otra, sin embargo, en abril sufrid una brusca caida que hizo bajar el multiplo a 8.7 veces. Se
hicieron 32 ofertas publicas de acciones por un monto de $10.354 millones y 40 ofertas publicas de
obligaciones por un monto de $760 millones. Se hicieron dos colocaciones de Petrobonos por un
monto de $2.000 y $5.000 millones respectivamente.

En general, podemos decir que dentro de este contexto se encuentra la primera fase del desarrollo
del Sistema Financiero, ya que a partir de los afios ochenta comienzan a darse una serie de
cambios importantes en este sistema debido a su incapacidad para amortiguar la crisis que vendria
en el afio de 1982. En esta segunda etapa, las autoridades en materia economica comienzan a dar

mas importancia al crecimiento econémico pero apoyado en la inversion especulativa.

2. Caracteristicas de un sistema regulado

Algunos de los principales instrumentos que caracterizaron al sistema financiero mexicano como

un sistema altamente regulado fueron: el control de las tasas de interés —tanto pasivas como



activas-, la especializacién de los servicios financieros, la canalizacion obligatoria de crédito y el

encaje legal.

Podemos decir que de 1896, en que se crea el primer sistema financiero mexicano®, hasta 1978
dicho sistema estuvo formalmente estructurado bajo el criterio de especializacion funcional
existiendo diversos tipos de instituciones de crédito sujetas por la ley a actuar principalmente en el
mercado de dinero o en el mercado de capitales. Al primero correspondia principalmente la
actividad de los bancos de depésito, y al segundo la de las sociedades financieras y las de crédito
hipotecario®,

Para 1960, el creciente desarrollo del sistema bancario y de los mercados financieros hacia ya que
la citada especializacion funcional constituyese un factor limitante para el crecimiento de los
bancos, por lo que a partir de ese afio se inicia un proceso que culmind en 1978, el cual hizo
posible el cambio estructural de la banca especializada en banca multiple sin afectar

inconvenientemente a las instituciones de crédito.

En general, en cuanto a la naturaleza del servicio de banca y crédito podemos ver que en la etapa
que inicia en el afio de 1941, fue expedida la ley general de instituciones y organizaciones
auxiliares de crédito que, sin lugar a dudas, dio un nuevo perfil a la banca —la cual en aquel
entonces era el principal intermediario financiero-. Cabe resaltar que hasta 1946 el servicio de
banca y crédito fue prestado por los particulares a través de un acto de concesion, ya que en éste
ultimo afio se modifico el régimen para hacerio materia de autorizacion. Sin embargo para 1962 se
retoma la figura de la concesion pero ya con todas sus implicaciones juridicas, situacion que se
mantuvo hasta 1982 cuando a raiz de la estatificacion de la banca, ésta actividad asume el

caracter de servicio publico no concesionable™.

Dentro de este esquema, el régimen a que estaba sujeta la banca para captar recursos del
publico mediante la recepcion de depositos y préstamos, limitaba los rendimientos a ofrecer por
esas captaciones e imponia a las instituciones de crédito la obligacion de canalizar parte de esos
recursos al otorgamiento de crédito con tasas de interés preferenciales, destinadas a financiar
actividades prioritarias. Tal régimen limitaba la posicion competitiva de |la banca frente a otros
intermediarios financieros, principalmente casas de bolsa, quienes podian ofrecer al publico

condiciones de inversidon mas redituables. Ante esto, las instituciones de crédito fueron creando

* Borja Martinez. Francisco. Ef nueve sistema financiero mexicano. ¥ C. E. México, 1991,
0 pye
Ibidem.

! Ortiz Martinez, Guillermo. La reforma financiera v la desincorporacion bancaria . F.C. EL México, 1994, p. 11
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nuevos instrumentos de captacion “no tradicionales” para fortalecer su competitividad de mercado.
Estos ultimos instrumentos se encuentran referidos de manera principal a “cuentas maestras”,

letras de cambio aceptadas por bancos y pagarés avalados por ellos®'.

En general, encontramos que con anterioridad las instituciones de crédito estaban sujetas a un
régimen de banca especializada con lo que la gama de operaciones —tanto activas como pasivas-
que dichas instituciones ofrecian eran limitadas, toda vez que las mismas estaban sujetas a la
propia naturaleza de los intermediarios. Sin embargo, a mediados de la década de los afios setenta
las autoridades, respondiendo a las propias tendencias del mercado, dieron un gran paso cuando

se autorizd el cambio de la banca especializada en banca multiple.

La especializacion de servicios habia prevalecido en México practicamente desde las primeras
disposiciones legales expedidas para regir las operaciones de los distintos intermediarios
financieros, principalmente en el caso de las instituciones de crédito, las cuales estaban
estructuradas en tres tipos principales: 1) bancos de depésito, 2) las sociedades financieras y 3)
las de crédito hipotecario. Esta especializacion de los servicios encontraba su origen en la idea de!
considerar que, por el grado de complejidad de las operaciones de intermediacion financiera y la
atencion de nichos especificos, y con el afan de lograr un equilibrio en el desarrollo de todas ellas,
era conveniente que se encontrasen ampliamente diversificadas a través de distintos

intermediarios.

Sin embargo, en México al igual que en otros paises, el desarrollo del sistema financiero puso en
evidencia la necesidad de tender hacia un concepto de banca mas integral, dadas las limitaciones
de crecimiento y concentracion de riesgos que implicaba la especializacion de los servicios, asi

como por las economias de escala que la integracion permite.

Asi, en 1970 la ley reconocio que un grupo bancario pudiera integrarse por varias instituciones de
crédito con diferentes tipos de especializacion. En 1974, la ley permitio la fusion de una sola
institucion de crédito de distintos tipos de bancos, aunque los servicios al publico serian prestados
por departamentos independientes. Este proceso consistio, fundamentalmente, en la integracion en
una misma institucion de los servicios que ofrecia la banca especializada, tales como las
operaciones de deposito, ahorro, financieras, hipotecarias y fiduciarias. Los bancos multiples se
crearon mediante |a fusion de los distintos departamentos especializados que, hasta ese momento,

operaban en cada institucion, dicho proceso culmind en 1978

L . .
Borja. op. ¢it.
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La creacion de la banca multiple propicié, por un lado, la homogenizacion del régimen del encaje
legal y de otras disposiciones de caracter regulatorio. Por otro lado, se facilito la oferta de nuevos
productos financieros. Finalmente, cabe senalar que el surgimiento de la banca multiple, llevé a
que distintas instituciones bancarias buscaran fusionarse entre si, con el fin de aprovechar las
ventajas que la nueva figura de la banca multiple representaba. Las diversas fusiones ocurridas
entre las instituciones de crédito, culminaron durante la década de los afos ochenta cuando

quedaron unicamente 18 bancos multiples®.

Por otro lado, como ya se menciond, en 1975 se expidié la ley del mercado de valores, que
permitid novedosas formas de captacion y financiamiento —en cierta medida similares a las que
efectuaba la banca- ademas de permitir que las bolsas de valores tuvieran una configuracion
independiente del sistema bancario y ya no como organizaciones auxiliares de crédito; asi como
también, los agentes de valores deberian constituirse como sociedades mercantiles bajo el nombre
de “casas de bolsa". En 1978 habria de crearse el instituto para el deposito de valores y, de
especial relevancia, se emitirian los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES). Asi
mismo, a través de la ley se actualizd la estructura del mercado de valores. Se fijaron para ello
capitales minimos para las casas de bolsa y sus operaciones quedaron sujetas a una regulacion
formal, creandose las condiciones necesarias para el acreditamiento y expansion de dichos

intermediarios.

Por otra parte, en lo que respecta a las operaciones de sucursales y oficinas de entidades
financieras del exterior, se debe advertir que hasta 1924, desde el punto de vista legal, las
sucursales de entidades financieras del exterior pudieron operar libremente en el pais, aunque de
hecho, para ese afio solamente una de ellas mantenia sus operaciones regularmente —la de
Citibank, N. A.-, mientras que las demas a raiz de los problemas politicos y econémicos
prevalecientes, paulatinamente fueron disminuyendo sus actividades o, incluso, cerrando sus

puertas.

Para ese afo la ley estableceria que solo podrian operar en México aquellas sucursales que
contaran con autorizacion gubernamental, limitandolas a no emitir valores. Con la ley de 1941, se
limita aun mas su operacion, dado que a partir de ese ano, para la unica sucursal de banco
extranjero que operaba en nuestro pais, exclusivamente se le autorizaba a realizar operaciones de
banca de deposito. En las reformas a la ley en 1978, se previd que los bancos extranjeros de
primer orden pudieran establecer sucursales en México exclusivamente para llevar a cabo

operaciones con residentes en el exterior —sucursales “off shore"-.

* Ortiz. op cit.
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Por ofra parte, en la década de los afos setenta las tasas de interés, tanto activas como pasivas,
estaban sujetas a estrictos mecanismos de control. Basicamente, las tasas de interés pasivas
anteriormente habian estado controladas por las autoridades financieras, obteniendo asi
cuantiosos recursos crediticios que el gobierno utilizaba a través del encaje legal. Por lo cual,
desde 1989 se decidio liberar dichas tasas, esto mediante dos reformas constitucionales: una para
ampliar la participacién social en el capital de la banca, y la otra, para dar autonomia al banco
central. Ademas, se emitieron tres nuevas leyes: 1) la de agrupaciones financieras, 2) la de
instituciones de crédito, y 3) la del banco de México. Se desincorporaron las 18 instituciones de
banca comercial, se negocio el capitulo de servicios financieros del Tratado de Libre Comercio de

Norteameérica y se establecieron los principales lineamientos de una nueva regulacion prudencial.

Mientras que, por otro lado, las instituciones financieras —principalmente la banca especializada-
era objeto de reglas rigidas en lo referente a la canalizacién obligatoria de crédito. En este sentido,
a una gran parte de las actividades se le fijaba una tasa de interés maxima, lo que generaba
distorsiones e ineficiencias en el sistema bancario, toda vez que bajo este esquema, los costos
eran relativamente menos importantes para la bancd comercial, en virtud de que una gran
proporcion de sus utilidades dependia de la retribucion que fijara el banco de México. No hay que
olvidar que mucho de lo gue entonces sucedia encontraba su origen en la existencia de un elevado

encaje legal.

Sin embargo, debe resaltarse que el esquema de fijar tasas maximas era poco eficiente, lo cual se
pudo constatar a principios de los afos ochenta, cuando las tasas de interés empezaron a elevarse
considerablemente como consecuencia de la inflacion. En efecto, si las tasas de interés son
controladas sin considerar el ritmo inflacionario, llega un momento en el que se vuelven negativas,
provocando asi una grave desintermediacion financiera. Debido a esto, se hacia necesario manejar
una tasa de interés representativa del mercado, de manera que para 1979 se cred el concepto de
costo porcentual promedio (CPP), el cual es un promedio ponderado de las tasas de deposito que
pagan los bancos a su clientela. Basicamente, el CPP se convirtid en un indicador del costo de
fondeo del sistema bancario y del crediticio. ;
Por otra parte, en cuanto al financiamiento para el gobierno, podemos ver que en un contexto de
cuantiosos déficits fiscales, el gobierno generalmente recurre al financiamiento obligatorio
proveniente de las instituciones de crédito. La canalizacion selectiva del crédito es un instrumento
monetario cuyo objetivo es fomentar o disminuir ciertos tipos de préstamos e inversiones del
sistema bancario, de acuerdo con los objetivos de politica financiera. A traves de la canalizacion
selectiva se buscaba orientar el financiamiento hacia aquellas actividades productivas
consideradas como prioritarias. Sin embargo, la canalizacion selectiva del crédito no siempre

constituye un medio eficiente para proveer de recursos financieros al gobierno; ademas, la
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existencia de renglones obligatorios crea graves distorsiones en el sistema, al otorgar
financiamiento barato a los sectores privilegiados y al encarecer —como contrapartida- el crédito

i y: . 5
destinado a los sectores no privilegiados ¥

De igual manera, la existencia de cajones obligatorios puede dar origen a practicas indeseables en
el otorgamiento del crédito, como son el gue los recursos se destinen en condiciones
preferenciales hacia sectores que no son realmente prioritarios. Lo anterior es particularmente
cierto si los sectores considerados como prioritarios son muy numerosos y si los créditos
preferenciales se otorgan a tasas de interés sustancialmente inferiores al costo de captacién. Por
tal motivo, a principios de la década de los afos setenta y dadas las distorsiones que la
canalizacion selectiva del credito estaba provocando en el mercado, el régimen de cajones
obligatorios se fue simplificando. Asi, por lo tanto, ya para 1989 debido a la correccion del déficit
fiscal y el desarrollo de un mercado de valores publico se hizo posible que se eliminaran por
completo las pocas reglas de canalizacion obligatoria de crédito que hasta ese entonces todavia
existia.
I

Por otro lado, el encaje legal fue otro instrumento de regulacion financiera en México, cuya
utilizacién se remonta a 1924. El encaje legal es un instrumento de politica monetaria cuyo
proposito es el de incrementar o restringir el circulante y el crédito. El encaje legal consiste
fundamentalmente en el porcentaje de la captacion bancaria que el Banco de México determina
que debe gquedar depositado obligatoriamente en el propio instituto, con o sin causa de interés. La
utilizacion del encaje legal de 1924 a 1936, cuando se consolida el Banco de México como un
verdadero banco central, tuvo como proposito principal la proteccion de los depdsitos efectuados
por el publico ahorrador en las instituciones crediticias.

Posteriormente, para 1941 se modifico estructuralmente el encaje legal al establecerse que la base
para determinar el alcance de dicho instrumento seria el pasivo exigible de las instituciones de
crédito. Este cambio tuvo por objeto que el banco central controlara el circulante a través de limitar
la base del crédito que podrian otorgar los bancos. Otro cambio estructural importante en el
régimen del encaje legal, tuvo lugar en 1947 cuando se determind que las instituciones crediticias
debian canalizar un porcentaje de su captacion hacia la inversion obligatoria en valores. Esta
modalidad habia de prevalecer hasta la eliminacion del regimen del encaje legal. De igual manera,
en ese mismo ano le fue conferida al banco de México la posibilidad de utilizar —de asi considerarlo
conveniente- el porcentaje del encaje legal hasta el maximo autorizado del 100% en relacion con

los aumentos obtenidos en sus pasivos por el sector bancario.

* Ortiz. op. cit. Pp. 47-48.
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Posteriormente, en 1970 el Banco de México recibio, por vez primera, la autorizacion para pagarle
a las instituciones crediticias intereses por las cantidades excedentes de los porcentajes minimos

en efectivo depositados con el encaje legal.

En términos generales, la distribucién del encaje legal a lo largo de su existencia, fue la siguiente:
una determinada cantidad minima en efectivo depositada en el banco central; pudiendo generar o
no intereses, otra parte invertida en valores, y el resto a la libre decision de cada institucion.
Generalmente los recursos obtenidos por el Banco de México, a través del citado régimen, se
canalizaban a sectores considerados como prioritarios para el desarrollo econdmico del pais, entre
éstos sectores estaba incluido el propio gobierno, lo que provocd una escasez del crédito para los

sectores no considerados como prioritarios.

Esta situacion, aunada a la prolongacion —hasta principios de 1988- de la inflacion y la caida real
de las tasas de interés, propiciaron el surgimiento y expansion; sobre todo a mediados de 1988, de
mercados informales de crédito dando lugar asi a establecer en octubre de 1988 que el pasivo
derivado de las lac:e;.nacicmes y los avales bancarios no quedaria sujeto a las reglas de
canalizacion obligatoria vigentes para la captacion bancaria tradicional, sino que deberia quedar
correspondido en mas o menos el 30% por CETES, BONDES y/o depdsitos en efectivo a la vista
con interés en el banco de México y, que el resto (70%) podia invertirse libremente en créditos y

otros activos.

Para 1989, el régimen del encaje legal se substituyo por el coeficiente de liquidez de 30%. Este
proceso se dio de manera gradual, en 1989, el Banco de México determind que a partir de ese ano
la inversion de los recursos captados mediante instrumentos tradicionales —excepto cuentas de
cheques- quedaria sujeta al mismo régimen de inversion mencionado anteriormente. En junio de
ese mismo afio, se autorizo el pago de intereses a las cuentas de cheques y quedaron también
sujetas al régimen de inversion obligatorio. En agosto, dicho régimen también se les aplico a las
cuentas de cheques sin intereses. Estos cambios desregularon significativamente al sistema
bancario, al tiempo que permitieron la liberalizacion de una gran cantidad de recursos (17.8

F

billones de pesos durante 1989).

Resumiendo, el coeficiente de liquidez obligaba a las instituciones de crédito a mantener una
reserva de liquidez de por lo menos 30% de su captacion, el cual podria integrarse por valores

gubernamentales y/o efectivo en caja y/o depésitos a la vista en el banco de México.
Sin embargo, en septiembre de 1991 las reglas cambiaron radicalmente, con el fin de profundizar
la desregulacion del sistema bancario y dotar de mayor transparencia a la intermediacion bancaria

y fomentar un mayor orden en el mercado de dinero. Entre las reformas al sistema financiero
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destaca, sin lugar a dudas, la eliminacion del coeficiente de liquidez, con lo cual se evitaron las
operaciones de arbitraje requlatorio de los intermediarios, al tiempo que se buscé que la banca se

concentrara en su funcion esencial de intermediacion crediticia.

Cabe mencionar, que la eliminacion del coeficiente fue posible gracias a la conjuncién de dos
factores: por un lado, la evolucion favorable de las finanzas publicas, lo que permitio que el
gobierno federal ya no tuviera que recurrir al financiamiento obligatorio de la banca multiple, y por
otro lado, la amplitud del mercado de dinero permitia a los bancos obtener con rapidez los recursos

necesarios para hacer frente a sus obligaciones de manera oponunas".
2.1. Marco institucional (1970-1988)

En México, en poco mas de sus primeros 40 afios de vida como nacion independiente, esto de
1821 a 1864, carecio de intermediarios financieros con razonable permanencia. Basicamente, las
ofertas de crédito provenian de algunas casas y negociaciones mercantiles, de la iglesia y de
personas fisicas que otorgaban préstamok —usualmente con garantia hipotecaria-. Ademas, debido
a que el crecimiento de la economia era muy precario, también la demanda de crédito para

. ek o 55
financiar actividades economicas se tornaba muy escasa

No fue sino hasta el periodo de 1874 a 1890 cuando el numero y la actividad de intermediarios
tuvo ya un importante y sostenido crecimiento, el cual alcanzé primero una mayor significancia en
la banca y en las empresas aseguradoras, asi como, aun cuando en menor medida, en las
compaiiias de fianzas. Por lo que respecta a los mercados de dinero y de capitales, éstos eran
practicamente inexistentes, las operaciones de crédito no constituian objeto de actividad
empresarial y las contiendas internas casi ininterrumpidas limitaban considerablemente no sélo el

crecimiento, sino aun la creacion de quehacer financiero.

Fue el afo de 1890, fue hasta cuando el crecimiento del mercado de dinero y el de capitales
permitia sustentar ya de manera creciente la actividad de los intermediarios financieros. Teniendo
como resultado de esto, que se fortalecieran y se diversificaran los servicios financieros prestados
por diversos intermediarios especializados, siendo éstos bancos, empresas aseguradoras,
compaiias de fianzas, agentes de valores y almacenes generales de deposito. A estos

intermediarios se agregaba la prestacion de muy diversos servicios financieros por distintas

™ Ontiz. op. cit. pp. 49-55

5 Borja.Martinez op. cit.
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asociaciones sin animo de lucro, entre las que se encontraban las cajas de ahorro, asi como por

establecimientos y empresas mercantiles cuya naturaleza también era diversa.

Sin embargo, no fue sino hasta la década de los anos setenta cuando se crean en México los
intermediarios financieros que, de manera profesional, inician la captacion de recursos del publico
y su colocacion en éste. Por lo tanto, no es sino hasta la ultima década del siglo XIX y la primera
del XX cuando se crearon los primeros sistemas financieros en México, esto mediante un proceso
legislativo que estableceria ordenamientos de caracter general, para normar de manera uniforme a
las instituciones de crédito, a las aseguradoras, a las compariias de fianzas y a los almacenes
generales de deposito; tal integracién comprendié también de alguna manera a las bolsas y

agentes de valores™.

La integracion del sistema financiero mexicano fue modificandose para incorporar formalmente a
éste nuevas actividades de intermediacion que actuaban al margen del propio sistema o para,
dentro del mismo, conferir diferente naturaleza a ciertos intermediarios, en la medida en que fueron

alcanzando mayor desarrollo.

Pero, en general, al abordar el tema de los antecedentes del sistema financiero mexicano,
convienen referirse principalmente a la etapa que inicia en 1941, cuando fue expedida la Ley
General de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de crédito que, sin lugar a dudas, dio un
nuevo perfil a la banca, la cual, era en aquel entonces, con mucho, el principal intermediario
financiero, situacion que a su vez tendria importantes repercusiones sobre las estructuras y
caracteristicas de las operaciones de los demas intermediarios. Fue el ano de 1941 cuando se
reconocio a las sociedades financieras el caracter de instituciones de crédito. Para 1951 se crearon
las sociedades de inversion incorporandolas a su vez al sistema financiero.

Basicamente, hasta principios de los afnos setenta la banca se caracterizaba por la especializacion
de sus servicios, con lo que la gama de operaciones, tanto activas como pasivas, que dichas
instituciones podian ofrecer eran limitadas, ya que se encontraban sujetas a la propia naturaleza
de los intermediarios. Sin embargo, a mediados de esa década las autoridades, dieron un gran
impulso a la fusion de instituciones bancarias y financieras, dando paso a lo que serian las

instituciones de banca multiple.

En 1970, la ley reconocié que un grupo bancario pudiera integrarse por varias instituciones de

crédito con diferentes tipos de especializacion; en 1974, la ley permitid la fusion en una sola

S ris
" Ibidem
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institucion de crédito de distintos tipos de bancos, aunque los servicios al publico serian prestados
por departamentos independientes. Este proceso habria de culminar en 1976 cuando la ley
autoriza el surgimiento de la banca multiple.

Para 1975 fue publicada la Ley del Mercado de Valores en el diario oficial del 2 de enero, logrando
fomentar el mercado de valores y separandolo del mercado bancario. Conforme a dicha ley las
bolsas de valores dejaron de ser organizaciones auxiliares de crédito para tener configuracion
independiente del sistema bancario y se previenen que los agentes de valores deban de
constituirse con el caracter de sociedades mercantiles bajo el nombre de casas de bolsa, cambios

que fortalecieron considerablemente al mercado de valores.

Por una parte, las casas de bolsa contaban en su organizacion con una direccion general,
direccion administrativa, apoderados —para llevar a cabo las relaciones con el publico (ventas)-,
operaciones de piso —produccion-, analisis bursatil —produccion- y los agentes de bolsa realizaban
todas las funciones; esta fue una de las razones de la institucionalizacion. Por otro lado. a los
agentes de bolsa se les restringieron sus actividades a actuar como intermediarios con valores,
recibir fondos para realizar operaciones con valores y brindar asesoria en lo que respecta a
valores. Las casas de bolsa ademas, podrian recibir y otorgar creditos, realizar operaciones por
cuenta propia y operar a través de sucursales.

Por otra parte, en el afio de 1976 —el 18 de marzo- se publicaron en el diario oficial las reglas de la
banca multiple, entendiéndose ésta como la sociedad gue tienen concesion del gobierno federal
para realizar las operaciones de banca de deposito, financiera e hipotecaria sin perjuicio de otras
concesiones que tuvieran para realizar otras operaciones previstas por la ley y se dieron las bases
para la concentracion del capital bancario. Cabe recalcar que en 1975 existian 243 instituciones
bancarias, al 31 de diciembre de 1981 existian 36 muiltibancos, de los cuales los activos de
Bancomer, S. A. y Banco Nacional de México, S. A. sumaban el 42.19% del total

Si se consideraban los activos del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, Banca Serfin, S
A, entre estas instituciones tenian el 76.26% del total de los activos; los bancos Banamex,
Bancomer, Serfin y Comermex, representaban el 57.76% del total de activos, por lo que se puede
hablar de que existia una concentracion del capital bancario. Esta modalidad de multibanco daba la

pauta para la acumulacion de capital que en realidad hacia falta en 1976.

La creacion de la banca multiple propicid un gran avance en la liberacion de la intermediacion
crediticia, a la vez que permiti6 a las distintas instituciones alcanzar mejores niveles de
capitalizacion y lograr economias de escala, también hizo posible una mas adecuada

diversificacion de riesgos crediticios, aunada ésta al hecho de que permitid desregular al sistema
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bancario, pues a partir de entones se dictaron disposiciones mas generales hacia la banca multiple
y no disposiciones especificas por cada grupo de bancos especializados.

En 1978 se creo el Instituto para el Deposito de Valores, previendose posteriormente que las
funciones asignadas a éste pudieran irse descentralizando a través de instituciones que prestaran
los correspondientes servicios, relacionados con la guarda, administracion, compensacion,
liquidacion y transferencia de valores. Para este afio, fue de especial relevancia la primera emision
de Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES).

Con la entrada en vigor de la ley del Mercado de Valores, se cred la base a partir de la cual se crea
la infraestructura institucional del mercado de valores, ya que antes de que se expidiera esta ley no
existia la figura juridica de las casas de bolsa, por lo que la intermediacion de valores la llevaban a
cabo personas fisicas que practicamente no estaban sujetas a ninguna regulacion formal; del
mismo modo, las obligaciones por parte de las emisoras eran poco precisas, lo que generaba
incertidumbre en el mercado. La nueva ley vino a llenar las lagunas existentes y a constituir un pilar
fundamental para la creacion de un mercado de dinero y, aunque mas lentamente, un mercado de

capitales en México.

Asimismo, a traveés de la ley se actualizod la estructura del mercado bursatil. Se fijaron para ello
capitales minimos para las casas de bolsa y sus operaciones quedaron sujetas a una regulacion
formal, creandose las condiciones necesarias para el acreditamiento y expansion de dichos

intermediarios®’

El desarrollo del mercado de titulos de deuda publica, ademas de constituir una fuente de
financiamiento del gobierno, jugd un papel relevante en la desregulacion del sistema financiero y
del bancario en particular. Es asi que al existir un mercado de valores gubernamentales, las
necesidades de financiamiento del gobierno se satisfacen a través de la colocacion de valores
gubernamentales, liberando con ello una gran cantidad de recursos gue pueden ser colocados por

las instituciones a las tasas y los plazos que los propios bancos determinen.

En 1981 las arrendadoras financieras se incorporaron formalmente al sistema con el caracter de
organizaciones auxiliares de crédito y en 1990 se reconocio también éste ultimo caracter a las
empresas de factoraje financiero, creandose en ese mismo afio una nueva figura de intermediarios
en el mercado de valores denominados especialistas bursatiles, los cuales se distinguen de las
casas de bolsa en tres caracteristicas fundamentales; 1) llevan a cabo su intermediacion actuando

Y Ontiz, op. cit.
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principalmente por cuenta propia, 2) sus operaciones se circunscriben a los valores en que se
encuentran registrados como especialistas en la bolsa de valores de que sean socios y 3) tienen
por funcién especifica operar con otros especialistas bursatiles y con casas de bolsa, pudiendo
hacerlo con el publico sélo cuando asi lo autorizara mediante disposiciones de caracter general, la

Comision Nacional de Valores.

Las casas de bolsa actuan principalmente por cuenta de sus clientes, operan indistintamente con
toda clase de titulos bursatiles y prestan sus servicios tanto al publico como a otros intermediarios
financieros. De manera general, la evolucién del sistema financiero en lo que respecta a la
variacion en el nimero de intermediarios registrada en los ultimos afnos, se muestra en las graficas
2,3,y4
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Por lo que respecta a los diferentes servicios e instrumentos financieros, éstos fueron
adecuandose a las caracteristicas requeridas por el mercado, para fomentar con ello el ahorro,
canalizandolo con creciente eficiencia a través del sistema institucional. Particularmente en la
banca, se han venido agregando con apreciable dinamismo una creciente gama de instrumentos
que han fortalecido la captacion de recursos del publico, tales como la emision de nuevos tipos de

valores, la operacion de cuentas maestras que vinculan cuantas de cheques con la participacion de
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sus titulares en fideicomisos de inversion en valores de renta fija, la colocacion de letras de cambio
aceptadas por instituciones de crédito y de pagarés avalados por éstas o el creciente servicio de

los llamados cajeros automaticos para la recepcion y el retiro de depésitos™.

En las empresas aseguradoras y compaiias de fianzas sus servicios se han diversificado,
ampliandose los ramos de siniestros en que pueden operar las primeras y los tipos de fianzas que
otorgan las segundas. También se ha incrementado la proteccion de los intereses del publico

usuario de los respectivos servicios.

Basicamente, podemos decir que de 1887 en que fue creado el primer sistema financiero, hasta
1978, dicho sistema se caracterizd por tener una estructura bajo el criterio de especializacion
funcional, existiendo en él diversos tipos de instituciones de crédito sujetas por la ley a actuar
principalmente en el mercado de dinero o en el de capitales; donde al primero le correspondia
principalmente la actividad de los bancos de depdsito y al segundo la de las sociedades financieras

y la de las de crédito hipotecario.

Para 1960, el creciente desarrollo del sistema bancario y de los mercados financieros hacia ya que
la citada especializacion funcional constituyese un factor limitante para el crecimiento de los
bancos, por lo que a partir de ese afno se inicia un proceso que culming en 1978, el cual hizo
posible el cambio estructural de la banca especializada en banca multiple, sin afectar

inconvenientemente a las instituciones de crédito.

Primero surgieron grupos bancarios que integraban a instituciones de crédito con diversos tipos de
especializacion; en 1970 la ley reconocio y regulo a estas agrupaciones y para 1974 permitio que
mediante fusiones de diversos tipos de banca una misma institucion de crédito pudiera prestar, a
través de distintos departamentos, servicios de banca y crédito integrados. El proceso concluyé en

1978 cuando se reconocio en la ley un nuevo tipo de institucion de crédito llamada banca multiple.

Para poder propiciar este transito a lo largo del proceso se fueron uniformando, en torno al
depdsito irregular de dinero, los diversos instrumentos de captacion que se asignaban a los
también diversos tipos de instituciones especializadas. Asimismo, se adoptaron medidas para
evitar contracciones inconvenientes en la capacidad de pasivo de la banca originados en las
correspondientes fusiones. Con estas medidas se pudo alcanzar de manera exitosa el referido
cambio de estructura y para fines de 1982 mas del 90% de los pasivos de las instituciones de

crédito correspondian a bancos multiples

** Borja. Martinez. op. cit.
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Las dos leyes reglamentarias del servicio publico de banca y crédito expedidas durante la vigencia
del régimen que dio exclusividad al estado en la prestacion de tal servicio, reiteraron la estructura
de la banca multiple, suprimiendo definitivamente disposiciones que preveian la existencia de
bancos especializados. Ademas, el proceso que buscaria integrar en una sola institucion la
prestacion de diversos servicios financieros ha tenido lugar, ain cuando en menor grado que en la
banca, respecto a ofros intermediarios. Tambien, las companias de seguros y fianzas pueden
actuar hoy en un numero mayor de ramos correspondientes a los distintos tipos de siniestros, que
en los que hace algunos afios constituian su objeto particular™.

Por su parte, las sociedades de inversion pudieron ser de tres géneros: 1) sociedades de inversion
comunes, que operan con valores tanto de renta variable como de renta fija, 2) sociedades de
renta fija, susceptibles de operar solo con esta clase de valores y 3) sociedades de inversion de
capitales cuyo objeto es la operacion con valores emitidos por empresas que requieran recursos a
largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas preferentemente con los objetivos de la
planeacion nacional del desarrollo; éstas dltimas tienen por la naturaleza de su actividad, el
caracter de sociedades de inversion de capital de riesgo. !

También las uniones de crédito han evolucionado, ya que inicialmente sélo podian ser socios de
ellas y consiguientemente acreditados de las mismas, personas residentes en la plaza en donde
operare la union o, por lo menos, en estados, departamentos o territorios en que ésta ultima
llevase a cabo su actividad o colindantes con los anteriormente mencionados. De esta manera la
especializacion se establecia con criterios de ubicacion geografica para el otorgamiento de

créditos e independientemente del quehacer economico que tuviesen sus socios.

Posteriormente, dicha especializacion se acrecentd agregando al criterio geografico el
concerniente a la actividad economica de sus socios, que podia ser agricola, industrial, comercial o
mixta, régimen que se modific6 mas adelante reduciendo los ramos de especializacion al
establecer la figura de uniones de credito agropecuarios que comprende a las agricolas y
ganaderas. Este tipo de uniones son las Unicas que pueden funcionar como mixtas para asi

procurar apoyo financiero al establecimiento de agroindustrias.
2.2. Intermediacion bancaria
Para el estudio del sistema bancario, es importante tener en cuenta que éste cumple una funcion

determinante en la gestion del crecimiento econdémico y, ademas, que es particularmente el

sistema bancario comercial, el que bajo un sistema de intermediacion de mercado, el que tiene

“ Ibidem.
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mayores posibilidades de erigirse en una fuente dinamizadora del crecimiento en comparacion con

un sistema que realiza dicha intermediacién en un contexto de represion financiera.

En el caso del sistema bancario mexicano, se vivié una etapa muy larga de represion financiera
practicamente hasta 1988. Basicamente, los principales instrumentos de regulacion financiera que
caracterizaron al sistema financiero mexicano regulado fueron: 1) el encaje legal, instrumento que
implicaba un crédito obligatorio a favor del sector publico sin costo o a tasas bajas; 2) los controles
cuantitativos al crédito; éstos se basaban en el sistema llamado de “cajones selectivos”’ conforme al
cual los intermediarios tenian la obligacidon de mantener una determinada proporcién de sus
carteras de préstamo asignadas a ciertos sectores —como la agricultura o las pequefas y medianas
empresas- 3) las tasas activas y pasivas, éstas eran determinadas por las autoridades y solian
permanecer fijas por periodos muy largos.

Esta represion financiera sufrida por el sistema financiero mexicano tuvo como principales
repercusiones: 1) la creacion de un sistema bancario vulnerable; 2) una penetracion financiera®
que se fue debilitando con el paso de los afos, principalmente por la ausencialde instrumentos de
cobertura acordes con el alza de precio y |a volatilidad cambiaria, asi como por la fijacion de tasas
poco realistas cuyo rendimiento se tornd negativo en periodos de inestabilidad de precios; 3)
pérdida de destreza en el gjercicio de la canalizacion del crédito al sector privado no financiero con

criterios de eficacia en el manejo de los riesgos involucrados.

Aunque debemos reconocer, que dentro del sistema bancario reprimido durante los afios ochenta
se pudo avanzar en esferas fundamentales que a la postre permitieron emprender las reformas del
sistema financiero en generals' y, particularmente, de las instituciones de crédito, algunos de estos

avances fueron:

1) se emprendié una politica de liberalizacion comercial de tal magnitud que en 1987 solo 26.8%

del valor de las importaciones estaba sujeto a permisos previos de importacion.

2) fue redimensionado el papel del sector publico en la economia, lo que se tradujo en la
desincorporacion de 905 empresas publicas entre 1982 y 1988,

3) también, gracias al equilibrio de las finanzas publicas, pudo utilizarse la estrategia de fondeo
directo en un mercado que nacio desde 1978 con las primeras emisiones publicas de los

* La penetracion bancaria se entiende aqui como la relacion entre la suma de ka captacion tradicional de banca maluple

(cheques. vista, ahorro, plazo y aceptaciones) respecto al PIB
“! Borja. Martinez. op. cit.
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Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), dando paso al desarrollo del mercado de
dinero, fundamentalmente publico ~ya que en 1988, 40% del financiamiento del gobierno estaba

concentrado en valores publicos-*.

Sin embargo, hasta antes de poner en marcha la reforma financiera y bajo este esquema de
represion, tanto la captacion como el financiamiento se ubicaban en niveles que no reflejaban la
verdadera capacidad de intermediacion de las instituciones. Todo esto tiene que ver con las
caracteristicas que, en general, han predominado en la dinamica economica de México, la cual no
ha permitido que se generen los excedentes necesarios para poder alcanzar altos niveles de
ahorro interno y de depodsitos en el sistema bancario nacional que posibiliten financiar un
crecimiento de inversion mas endogeno y auto sustentado. Debido a esto, fue necesario recurrir al
ahorro externo ( medio por el déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos) que represento el
4.09% del PIB y el 17.0% del ahorro total®.

Cabe mencionar, que en el mundo economico la historia de los cambios en la organizacion de los
intermediarios fihancieros no muestra invariablemente una mayor eficiencia relativa y, ademas, se
debe reconocer que los sistemas financieros adquieren rasgos particulares en diferentes periodos
en estrecha relacion con la estructura economica y politica que los sustenta. En el caso del sistema
financiero mexicano, encontramos que el camino de la apertura financiera desde finales de los
anos setenta hasta la entrada en vigor del TLC se ha recorrido en medio de una crisis de largo
plazo de las economias capitalistas, crisis que han provocado cambios radicales en la organizacion
y funcionamiento de los intermediarios y ha ampliado la competencia que, sin embargo, no parece

5 & ; 64
que haya alcanzado procesos eficientes de financiamiento

Basicamente, la dinamica del crecimiento ha descansado en los sectores y ramas productivas de
mayor rentabilidad a corto y mediano plazos. Esto a su vez, se ha caracterizado por su alto
coeficiente de importacion, y escasamente contribuyen a la integracion interna del aparato
productivo y producen un muy bajo efecto multiplicador de la inversiéon sobre el ingreso y el aharro
interno. Ello ha obligado a recurrir al ahorro externo para financiar los ritmos y niveles de inversion

en el pais, asi como el desequilibrio externo que genera tal dinamica.

Las necesidades de acumulacion de capital del sector privado exigia un crecimiento de mercado y
la disminucion de costos productivos, financieros y tributarios. Esto origind que el estado tuviera
una participacion mas activa incrementando el gasto publico, desarrollando empresas

“* Jiménez ramos, Rafael y David Patlan Ruiz. “Reforma financiera en México v cambio estructural en la intermediacion
linanciera™. en Economia Informa, no. 280, agosto-septicmbre 1999, pp. 51-65

“* Ihidem,

* Correa. Eugenia, "Reorganizacion de la intermediacion financiera”. Comercio Exterior, vol. 44, no. 12, México 1994,
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paraestatales en algunos sectores estratégicos, exenciones tributarias y subsidios, entre otras
medidas. En el periodo de 1971 a 1981 el déficit publico econdmico primario representd un

promedio anual de 3.7% del PIB, y el déficit publico financiero el 7.7%%

Los mecanismos mediante los cuales el sector publico se apropiaba de recursos financieros
internos, mas la gran disponibilidad y facilidad para obtener créditos baratos del exterior para
financiar su déficit, lo llevaron a despreocuparse por los niveles de productividad vy eficiencia, tanto
de sus empresas y de la administracion publica en general, como de los sectores productivos que
impulsaba. De este modo, los desequilibrios productivos que se daban (escasa produccién interna
de bienes de capital y bajos niveles de productividad) y el creciente pago del servicio de la deuda
publica externa, originaban fuertes presiones sobre el sector externo. El déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos acumulo en el periodo de 1971 a 1981 la cantidad de 53,398 miliones de
dolares; esto es, 48544 milones de dolares por afo, lo cual representaba amenazas

devaluatorias y actud en detrimento de los depositos en moneda nacional

La dinamica dictada por los recursos provenientes del exterior no genero los recursos necesarios
para cumplir las obligaciones financieras derivadas de los prestamos y disminuir la necesidad de
recurrir a ellos, sino mas bien se cayo en un circulo de sobreendeudamiento externo creciente

En efecto, la economia mexicana como otras economias en desarrollo, se volvio dependiente de
los recursos externos; aun a la fecha, con la diferencia de que en el pasado reciente era el
gobierno quien los contrataba y en la actualidad son las empresas y los bancos quienes lo hacen
El endeudamiento externo de los anos setenta modificd a fondo los flujos de dinero y capitales, la
organizacion de la intermediacion y la politica financiera como un todo. Esas modificaciones
fueron, entre otras:

a) la aparicion de la banca multiple (banca universal) al inicio de los anos setenta con lo que se
reorganizo el sector de servicios financieros y se concentré en unos cuantos grupos la mayor parte

de los recursos®™

b) hacia 1977, con el surgimiento de las operaciones de mercado abierto para financiar al sector
publico, se inicio el proceso que llevaria a la desregulacion de las tasas de interes y del credito.

[ "
Jiménez Ramos. op. cit
“ Al inicio del decenio de los setentas habia 248 bancos entre privados y mixtos: en 1975 eran 139: en 1980 eran 37,y va

para 1982 se nacionalizaron 48 bancos v después de un proceso de reestructuracion guedaron 18 sociedades nacionales de
crédito. gque fueron reprivatizadas a partir de 1990
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c) se autorizaron los depositos en moneda extranjera en la banca privada y la operacion con
nuevos instrumentos financieros de corto plazo, teniendo como resultado que las tasas de interés

externas gravitaron de manera creciente en torno a las internas®’

Por otra parte, para el periodo de 1982 tanto la crisis de la deuda y la nacionalizacién de la banca
frenaron durante un tiempo el proceso de liberalizacion vy apertura financiera, pero no se dio
marcha atras. Asi, en 1989 cuando se dio la ultima renegociacion de la deuda, se dieron nuevas

modificaciones:
a) se desregularon las tasas de interés y todas las comisiones por servicios financieros.

b) se sustituyé el mecanismo de depdsitos obligatorios y su remuneracion por un método de

“coeficiente de liquidez”, que finalmente también se removio.

c) se legislo para permitir la participacion de extranjeros hasta en 30% del capital accionario de la
banca y de las casas de bolsa ya establecidas (esto aun antes de anunciarse la decision de

reprivatizar a la banca )“

La gran disponibilidad crediticia —en 1971 la deuda externa era de 6,682 millones de dolares-
permitié efectivamente impulsar la dinamica econémica, pero ésta no atendid los problemas y
desequilibrios productivos prevalecientes. No se incrementd la productividad en el trabajo ni se
avanzo en la sushtitucion de importaciones de bienes de capital y en la diversificacion de las
exportaciones. Las areas de mayor dinamismo fueron el sector petrolero y las ramas
manufacturadas de mas alto coeficiente de importacion, pero no hubo avances en el desarrollo
tecnologico interno ni modernizacion generalizada del aparato productivo nacional.

La posibilidad de recursos crediticios y los derivados del auge petrolero, no impulsaron un mayor
ahorro interno ni tampoco ahorro y generacion de divisas que disminuyeran la vulnerabilidad y
subordinacion de la economia a los recursos externos. Los ingresos provenientes del petroleo
resultaron insuficientes para financiar el déficit publico creciente. La condicidon en que cayo la
economia a principios de los ochenta causo un clima propicio para la incertidumbre, debido a las
fuertes presiones sobre el sector externo derivadas de la pesada carga del servicio de la deuda

que se acumulaba®®.

" Correa. Eugenia. op. cit.
“* Ihidem

. liménez R{I!l]l\!i. op. (41N
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Al acentuarse las presiones sobre el sector externo, los riesgos devaluatorios permanecian, lo cual
estimulaba la fuga de capitales y afectaba la estabilidad del sistema financiero nacional. A finales
de 1981 y durante 1982 la economia mexicana enfrentd una grave crisis debido a la agudizacion
de la problematica del sector externo ante la baja en el precio internacional del petréleo vy el
incremento de la tasa de interés internacional, dandose asi un esquema de incertidumbre que

propicié una fuga de capitales que profundizé la crisis.

Por otra parte, el sector financiero fue seriamente afectado por la disminucion de depoésitos, por las
dificultades de pago que enfrentaron las empresas muy endeudadas, asi como por las presiones
de crédito que ejercieron los sectores publico y privado ante el recrudecimiento de sus problemas.
El sector financiero y la economia en su conjunto sufrieron las consecuencias de |la desarticulada
estructura productiva que estimularon y configuraron. Todo esto impidio incrementar el ahorro
interno para ahorrar y generar las divisas para pagar la deuda externa, terminando por frenar el

crecimiento.

Las dificultades para poder pagar a los acreedores éxternos mermaron la disponibilidad crediticia
externa del pais, por lo que no se pudo contrarrestar el bajo nivel de ahorro interno y el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos. El equilibrioc ahorro interno-inversion no podia
mantenerse, tanto por la restriccion de créditos externos como por la pesada carga del servicio de

la deuda exterior

De esta manera, la incapacidad de mantener el crecimiento de la economia despues de 1981 es
resultado, basicamente, de la mala asignacion de los recursos financieros que los mecanismos de
mercado —y la supeditacion en gran medida del sector publico a éstos- originaron, ya que no se
establecieron las condiciones productivas y los niveles de productividad y de integracion inter e
intrasectorial que propiciaron los equilibrios macroecondmicos que requiere un crecimiento

econamico sostenido™,

Con estos antecedentes, fue necesario impulsar el proceso de reforma bancaria a partir de 1988, la
cual se debiod instrumentar en varios aspectos basicos como son: 1) la desregulacion operativa, 2)

modificaciones al marco juridico, 3) reprivatizacion y 4) apertura externa

0
Ibidem
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2. 2. 1. Concentracion bancaria

Podemos decir que los intermediarios y los mercados financieros en México han cambiado con
gran rapidez en los ultimos afos, no sélo como resultado de las reformas estructurales efectuadas
por el gobierno en el periodo de 1988-1994, sino tambien de las modificaciones en los mercados
de todo el orbe, lo que hace, a su vez, que el sistema financiero mexicano se caracterice por una
rapida profundizacion de sus servicios dentro del sector real de la economia, junto a este proceso,
sin embargo, se ha experimentado también una elevada concentracion de sus operaciones y

recursos en un numero reducido de establecimientos o grupos economico-financieros’’.

La intermediacion financiera en México se realiza a traves de : 1) los establecimientos bancarios, 2)
el mercado organizado de valores, 3) las compaiiias de seguros y 4) las organizaciones auxiliares
de crédito. No obstante que el numero de intermediarios es amplio, que el volumen total de
recursos Iintermediados es amplio asi como el total de recursos otorgados por el sector, en México
existe la concentracion de las actividades y los recursos bancarios. Es importante recalcar,
también, que la concentracion financiera en el mercado bursatil, las compaiias de'seguros y
fianzas asi como en otras organizaciones auxiliares de crédito cobra particular relevancia, ya que
dicha concentracion estd altamente asociada el grado de dependencia de estos subsectores

financieros con las instituciones mas fuertes del sistema bancario.

Una de las principales caracteristicas de la concentracion bancaria, es que el numero de
establecimientos bancarios ha mantenido una marcada tendencia descendente durante las ultimas
tres décadas. En 1950, el sistema cantaba con aproximadamente 248 instituciones de tipo
bancario, los cuales se fueron reduciendo a poco mas de 100 al iniciarse la decada de los afos
ochenta. Paralelo a este proceso se puede observar que los recursos de unos cuantos bancos
crecieron espectacularmente, mientras que la mayoria de las instituciones mantuvieron un ritmo de
crecimiento que solo se puede atribuir al crecimiento de la economia y a la drastica reduccion del

numero de establecimientos.

Este proceso condujo a que el 75% de los recursos captados por los bancos pasara de la
contabilidad de 42 establecimientos en 1950 a solamente 6 establecimientos en 1979 (ver cuadro
1). Este cambio en el numero y tamano de las instituciones bancarias ocasiono también que la
posicion de liderazgo que mantenia un solo banco en 1950 fuera sustituida por una situacion de

tipo oligopolica al iniciarse los ochentas, donde poco mas de 15 instituciones controlaban

"' El proceso de concentracion financicra no se puede considerar un aspecto exclusivo de México. va que se da en un
nimero muy considerable de paises. Un caso extremo ¢s Israel en donde solo 3 instituciones controlan ¢l 90% de las
actividades totales del sistema bancario. Francia y Espaia son paises con alta concentracion de tipo estatal,




aproximadamente el 90% del total de recursos del sistema contando con 1,763 oficinas de un total

de 2,522 (1978), esto es, el 70% de las oficinas bancarias pertenecian al 16% de los bancos’?

Se puede decir que la marcada tendencia de los sistemas financieros hacia la concentracion ha
sido atribuida en numerosos estudios a la tendencia decreciente de los costos unitarios asociados
a la escala, sin embargo, estas economias no se presentan a todo lo largo del espectro bancario,
la tendencia decreciente de los costos asociados al tamafio de la operacion bancaria alcanza su
nivel mas bajo a una escala inferior a la que actualmente operan las cuatro instituciones mas

grandes del pais.

Por otro lado, el sistema de banca multiple —que para diciembre de 1979 se encontraba integrado
por 30 instituciones- mostraba una elevada concentracion del crédito; en un extremo, el 95.2% de
los usuarios —los mas pequenos- recibieron el 32.4% del crédito, mientras que en el otro extremo,
el 0.4% de los usuarios —los mas grandes- recibieron el 38.6% del crédito. En el cuadro 2 se
observa que el crédito bancario no esta igualmente concentrado en todas las instituciones del
sistema, Ibasicamente, son los bancos medianos los que presentan un grado mayor de
concentracion —ademas de ser los que tienen menores costos-; por un lado otorgan el 11% del
crédito al 89.2% de los usuarios y por otro lado, el 62.5% del crédito al 1.8% de los acreditados”

Las causas que propician la concentracion del crédito pueden ser muchas y cambiar radicalmente
de una institucion a otra, pero lo que ha guedado en evidencia es que la participacion de los
bancos dentro de un grupo economico puede influir de manera importante sobre la politica de
asignacion de su cartera activa. El disponer de crédito oportuno y en los montos requeridos por las
empresas del grupo, bien puede representar un objetivo prioritario a las utilidades del banco filial
Este tipo de consideraciones nos lleva a establecer la hipotesis de que la concentracion del credito
de un banco en unas cuantas empresas o personas de su grupo repercute ya sea en las utilidades

o en el diferencial entre sus tasas implicitas activas y pasivas.

También podemos decir que la concentracion bancaria del crédito esta altamente relacionada con
el tamano de las instituciones que lo otorgan, por las preferencias de éstas al riesgo, el margen de
intermediacion en que operan y la forma en que distribuyen su crédito entre personas fisicas
morales y empresas estatales y privadas. Pero, mas concretamente, podemos decir que las

variables cuya influencia es mas clara en la concentracion, son tres:

= Gonzaler Méndez, Heéctor E. "Algunos aspectos de la concentracion en el sistema financiero mexicano™. en: Serwe de
documentos de investigacion, Banco de México. Subdireccion de investigacion econdmica. documento no. 34, mareo
1981

~ Ibidem.
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1) La escala de operacion bancaria; mientras mayor es el coeficiente de concentracion —ceteris
parivus-.

2) La distribucion del crédito entre el sector publico y el sector privado; mientras mayor es la
participacion del estado en el uso del crédito, mayor es la concentracion del mismo.

3) El diferencial entre las tasas activa y pasiva, a medida que se reduce el margen de
intermediacion en que opera el banco , mayor es el monto promedio de sus créditos y menor es el

¥ 5 7
numero de créditos del banco™

Por otro lado, otro aspecto importante que caracteriza la concentracion del sistema financiero es la
distribucion geografica de los servicios financieros, el cual es tal vez uno de los cuellos de botella
en el desarrollo arménico de la actividad economica nacional. En términos generales, podemos
decir que el problema del financiamiento al desarrollo econdémico se centra en encontrar los medios
para incrementar el ahorro y de esta manera alcanzar mayores niveles de inversion. Dentro de este
punto, encontramos que la transferencia de recursos entre sectores de la poblacion se puede
realizar de diferentes maneras, pero particularmente el sistema bancario del pais facilita la
transferencia de recursos del publico con excedentes (ahorradores) hacia el publico con faltantes
(inversionistas), cuando dicho proceso se realiza se presenta ademas, en la mayoria de los casos,

un traslado de los excedentes entre sectores de la actividad economica y entre regiones del pais

En este sentido, la conversion del sistema bancario mexicano a banca multiple abrio la posibilidad
a los bancos pequenos a fusionarse fortaleciendo asi su posicion en el mercado, sufriendo de este
modo el sistema bancario una nueva morfologia, la cual se caracterizé por un nimero mas
reducido de grandes bancos. Dicha concentracion de los servicios financieros en unas cuantas
instituciones de gran escala y de cobertura nacional, provoco que el monto promedio de sus
operaciones se elevara, lo cual lleva consigo la necesidad de ubicar su financiamiento en areas
donde la escala de la actividad econdmica es también mayor™.

Si bien es cierto que la politica bancaria de concentracion de recursos financieros obedece a una
logica racional que consiste en asignar dichos recursos donde la demanda es mayor y muy
probablemente el riesgo mas bajo. también se debe admitir que al elevarse el monto de las
operaciones activas al que desean trabajar los bancos y al elevarse también sus posibilidades de
transferir recursos de una region a otra, se abre la posibilidad de dejar desprovisto del credito

™ Ihidem

T . s & . n P . Vg
* Evidentemente. los bancos mas grandes tienden a hacer una mejor distribucion entre sus plazas de captacion v sus
plazas de financiamiento. guedando obviamente en éste Glumo grupo los centros de mayor desarrollo economico del pais



necesario a un nimero —tal vez amplio- de proyectos relativamente pequenos en plazas de escaso
desarrollo economico. En este sentido es importante aclarar el hecho de que un proyecto
econémico, sea pequeno o se localice en un area poco desarrollada, no lo hace necesariamente

poco rentable, ni mucho menos no recomendable socialmente hablando.

La experiencia que se deriva del comportamiento de la banca privada y mixta durante los ultimos
treinta anos puede resultar de gran utilidad en este punto, ya que podemos observar que, a nivel
de flujos regionales, la tendencia de la concentracion bancaria esta dominada por las politicas que
siguieron las dos instituciones bancarias mas grandes del sistema, ademas, estas instituciones son
también la imagen hacia la cual se dirigen las instituciones que surgirian bajo el régimen de banca

multiple.
Para conocer el comportamiento de la banca privada y mixta en la concentracion regional de los
recursos, podemos considerar la informacion integrada por ocho regiones basicas™, las cuales se

detallan en el cuadro 3:

CUADRO 3

REGION ESTADOS

I Baja California Norte, Baja California sur. Nayarit, Sonora y Sinaloa
I Coahuila, Chihuahua, Durango y Nuevo Ledn
1 Tamaulipas y Veracruz

" Aguascalientes, San Luis Potosi y Zacatecas

v Colima, Guanajuato, Jalisco y Michoacan

v Morelos, Puebla, Querétaro, Tlaxcala e Hidalgo

il Distrito Federal y Estado de México
Vil Guerrero, Oaxaca, Chiapas, Tabasco, Campeche, Yucatan y Quintana Roo

Fuente: Gonzalez Méndez. op cit.

Y con base en el cuadro 4, donde la parte superior presenta las cifras de captacion vy
financiamiento per capita a nivel nacional y en la parte inferior las desviaciones de estos dos
agregados (per capita) para cada una de las regiones respecto a la captacion media nacional en el
ano correspondiente, vemos que la captacion por habitante en la region | fue de 46.2% superior a
la captacion per capita a nivel nacional en 1950, en tanto que el financiamiento de esa misma
region fue sélo de 52.6% superior a la captacion per capita nacional de ese mismo afo.

Por otro lado, tenemos que, en promedio, la banca privada y mixta dispusieron de 68 centavos
para financiamiento por cada peso que captd por habitante entre 1950 y 1978, destinando a

E - - . P . e 4
® Iistas ocho regiones se consideran con caracteristicas econdmicas, demogralicas v sociales semejantes
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reservas los 32 centavos restantes. Ademas, se aprecia que la tendencia de las reservas bancarias
ha sido creciente durante el mismo periodo; la captacion real per capita crecié a un promedio anual
del 15.5% en tanto que el financiamiento real per capita lo hizo a un 13.0%, esto es, que los
recursos disponibles de los bancos —de lo captado- para financiar a las empresas y los particulares
se redujeron a una tasa anual de casi 3.0%. Esto se debe en gran medida a que el banco central
elevo los niveles del encaje legal, por cada peso captado por la banca en 1950, ésta disponia de
69 centavos para financiar directamente a la actividad econémica, en tanto que para 1978 por cada
peso captado por estas instituciones, solamente dispusieron de 57 centavos para atender a la
demanda por crédito de sus clientes.

Como se puede observar en el cuadro 4, entre 1950 y 1978 la captacion per capita en la region IV
practicamente se duplicd, asi como el financiamiento per capita otorgado a la region VIl se
cuadruplicd, ambas en relacion a la media nacional. Por otro lado, tenemos que la captacion por
habitante en las regiones |, Il y VIl es superior a la media nacional durante todo el periodo
contemplado. Las regiones | y I, que representan el Norte de la Republica Mexicana presentan
depositos per capita por encima de la media nacional para todos los anos. Por su parte la
captacion anual por habitante en el D. F., y Estado de México fue en promedio 2.4 veces superior

a la media nacional en los ultimos 30 afos.

Por lo que respecta al Sureste del pais (region VIII), los depositos, aunque crecientes, han sido
siempre los mas bajos de la republica, lo cual nos muestra que los cambios en la estructura

regional no han sufrido modificaciones significativas.

También podemos observar que la estructura en la distribucion regional del financiamiento de la
banca privada y mixta, es practicamente la misma a la observada para la captacion. Las regiones |,
Il y VIl son las mas beneficiadas por el crédito privado, en tanto que las regiones VI y VIII reciben
sistematicamente una menor proporcion del financiamiento. Sin embargo, la tendencia decreciente
en la dispersion regional de la captacion per capita, no se observa en el caso del financiamiento;
por el contrario, entre 1950 y 1970 las diferencias en el financiamiento por habitante entre las
regiones tendieron a agrandarse, pasando la desviacion estandar de la distribucion de 0642 a
0.920. Cabe recalcar, que entre 1970 y 1978 la dispersion del financiamiento per capita entre las

regiones se reduce drasticamente; la desviacion estandar bajo a 0.544 en la ultima fecha
Esto es importante porque podemos llegar a la conclusion de que la banca privada y mixta realizan

—al canalizar los recursos de ahorradores a inversionistas- un proceso de intermediacion financiera

no favorable al desarrollo armonico del pais ya que concentran recursos en las regiones de alta
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concentracion de la rigueza. Es decir, los recursos que son generados en regiones de escaso
desarrollo econdémico y que son depositados en los bancos, son utilizados para financiar proyectos

en regiones donde la infraestructura econémica es mayor,

El cuadro 4 indica que hubo una transferencia de recursos financieros de las regiones poco
desarrolladas a las regiones mas desarrolladas del pais y que dicho proceso fue particularmente

intenso entre 1950 y 1970, tendiendo a atenuarse en la década de los setentas.
2.2.2. Captacion por instrumento

En Mexico, la captacion bancaria constituye en si misma la via financiera mas importante de
canalizacion de los recursos excedentes del publico ahorrador y el analisis de su comportamiento
como agregado monetario es por demas relevante. Por ofra parte, los pronésticos sobre el
comportamiento de la captacién dependen sustancialmente de la posibilidad de identificar a las

variables cuya incidencia sobre ésta es de primer orden.

Para analizar el desarrollo de la captacion bancaria dentro de éste apartado, podemos hacerlo

tomando en consideracion tres periodos, que son:
a) Periodo de crecimiento y estabilidad (1960-1971).

Para este primer pericdo, el crecimiento econémico en México fue de alguna manera muy vigoroso
y el de mayor estabilidad del periodo de la posguerra; esto como un reflejo del alto crecimiento del
PIB y la inversion fija, ademas de una moderada inflacion. Tales condiciones fueron a su vez
propiciadas por una muy baja actividad especulativa en el mercado internacional de capitales, y
aunado a que el modelo de acumulacion interno ofrecié condiciones atractivas de rentabilidad al

capital”’.

Ahora bien, hay que recordar que la captacion de recursos es un elemento base para el fondeo de
la inversion, ya que nos indica si el sistema bancario pudo restituir los fondos revolventes con base
en los cuales se otorgan los créditos; es decir, que el analisis de la captacion nos permite
determinar si el sistema bancario capté los ahorros generados por el proceso productive para

asegurar la estabilidad del sistema financiero™.

" De hecho la salida de capitales representd menos del 1% del PIB en ese periodo.

™ Levy Orlik. op. cit. p. 178,
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El contexto en el cual se desarrollo el proceso de captacion bancaria para el periodo comprendido
de 1960 a 1971, fue basicamente el de un sistema financiero mexicano basado en una estructura
de caracter crediticio, lo que quiere decir que la banca emitid creditos de corto y largo plazos ya
que no existia un mercado de valores robusto capaz de fondear la inversion. Ademas, la estructura
bancaria, para este periodo en particular, se basé en la especializacibnm. la cual implicé, por un
lado, que la banca privada se subdividiera en: instituciones de depdsito, financieras, hipotecarias,
de capitalizacién, fiduciarios y de ahorro y de préstamos para la vivienda, mientras que la banca
nacional o de desarrollo a pesar de no tener esa estructura, atendiera actividades especificas y
tenia el objetivo de canalizar parte del ahorro nacional a sectores prioritarios de la economia,
dando la pauta a la creacion de otros bancos como el Bancgricola (1926), el Banco Nacional
Hipotecario, el Urbano y el de Obras Publicas (1933), Nacional Financiera (1934), etc. hasta
totalizar en 1960 19 instituciones y 28 en 1971%,

Durante el periodo de 1960-1971, se puede observar que la captacion de recursos por parte del
sistema bancario fue principalmente en moneda nacional y sélo el 12% del total se capté en
moneda extranjera. Basicamente, fueron las instituciones de lcrédito nacional las que captaron
moneda extranjera en mayor proporcion, en tanto que la banca privada y mixta fueron las
entidades crediticias que captaron mayores recursos en moneda nacional, destacandose la
participacion de las instituciones financieras y los bancos de deposito (ver cuadros 5y 5.1)

La participacion de las primeras puede explicarse por los altos rendimientos que ofrecieron, asi
como la liquidez virtual en sus instrumentos financieros.

Podemos ver que este tipo de estructura de captacion muestra que los préstamos internacionales
fueron canalizados a las instituciones nacionales de crédito ademas, indica que la banca privada y
mixta, que presto créditos en mayor proporcion, logré restituir su fondo revolvente, esto mediante la
captacién del ahorro nacional. Por lo tanto, se recolectd por las instituciones financieras el ahorro

generado por la inversion.

En cuanto a la liquidez de la captacion, dentro de este periodo predominaron los instrumentos
bancarios de corto plazo y las aceptaciones bancarias, aunque cabe mencionar que a partir de
1965, las autoridades permitieron a las sociedades financieras generar certificados financieros a
plazos de dos a cinco afos; en 1966, de seis a diez afos; y en 1969 se crearon los certificados de

depositos fijos a once y doce afios. Sin embargo, a pesar de la emision de estos instrumentos

" Esto se debe a que independientemente de que los bancos fueran piblicos o privados. debian atender sectores v/o
actividades especificas

* Bajo este esquema, cabe recalcar que ¢l mercado de dinero correspondio principalmente a la actividad de los bancos de
deposito. v el mercado de capitales a las sociedades financieras y los bancos hipotecarios.
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financieros se puede sefalar que las obligaciones de sistema financiero fueron predominantemente
de corto plazo, debido a que las sociedades financieras recompraban esos titulos a la par y a la

vista.

Por lo tanto, tomando en consideracién este contexto, se puede explicar la estabilidad del sistema
financiero debido a que en ese momento se implementaron politicas estatales un tanto eficientes a
la hora de generar estabilidad en el crecimiento aunadas a la relativa estabilidad de los precios
internos y externos y en el diferencial entre las tasas de interés nacionales y extranjeras, es decir,

que incidieron los factores interno y externo para explicar la estabilidad del sistema financiero

De alguna manera, la estabilidad financiera nacional se debid a que se pudo dar una cierta
armonia del mercado internacional que desincentivd la fuga de capitales, 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.

b) Periodo de alto crecimiento e inestabilidad (1972-1982).

Para la etapa de 1972 a 1982 se daria el ultimo pericdo de crecimiento economico rapido vy, al igual
que el periodo anterior, se desarrolld dentro del modelo de acumulacion con sustitucion de
importaciones, el cual se caracterizdé por una amplia participacion del estado en la actividad
economica, |a cual fue mas dinamica con respecto a la del periodo anterior, pero que se distinguio

por ser altamente inestable; esto debido a factores tanto internos como externos.

Por un lado, en el sector externo el rompimiento del sistema de Bretdn Woods facilitd el crecimiento
de la oferta de los recursos privados internacionales de corto plazo y transformé el régimen
cambiario de paridad fija a flotante, provocando fuertes variaciones de las tasas de interes
externas. Estos factores en su conjunto debilitaron el modelo de acumulacién en México, lo cual se
manifestd a través de arranques y frenos en el crecimiento economico, mediante el incremento de
las tasas de interés nominales nacionales que pasaron de 9% en 1972 a 55% en 1982 y en la
aceleracion de la inflacién, mismos que tornaron negativas a las tasas de interés reales; hubo una
constante y creciente fuga de capitales que represento durante el periodo un acumulado de 1.8%
con respecto al PIB, ademas de que ocurrieron dos macrodevaluaciones (1972 y 1982) que

incrementaron |la tasa de cambio (ver cuadro 6).
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Todos estos elementos, aunados con el aumento de las tasas de interés externas y la restriccion
de créditos internacionales, provocaron que estallara la crisis de 1982, la cual terminé con el
modelo de sustitucion de importaciones.

Durante el periodo de 1972 a 1982, la inversion estatal incrementd su participacion duplicando su
tasa de crecimiento, especialmente en el rubro de organismos descentralizados y empresas del
gobierno federal; es decir, el estado incremento su participacion en la esfera empresarial (ver
cuadro 7).

Basicamente, el incremento de la inversion publica respondid a la tasa de crecimiento de la
inversién privada, esto es, adoptdé un caracter contraciclico®. Es importante resaltar que la
inversion estatal en la economia no respondio a una politica de fortificacion productiva en
determinados sectores econdmicos que, posteriormente, pudiesen ser los motores de crecimiento
ylo asegurar el financiamiento de las importaciones. Por el contrario, el gasto estatal no garantizo
un crecimiento autosostenible, ademas fue ineficiente y cred inestabilidad. En particular, se llevo a
cabo una politica de subsidios al sector privado, a través de medidas tendientes a reducir sus
costos® y a incrementar sus utilidades sin garantizar la reinversién de dichos recursos en la
produccion, ni generar compromisos tendientes a aumentar la productividad, competitividad y
eficiencia productiva; ademas, la proteccion al mercado interno fue limitada en el tiempo, y sélo
incluyo productos finales y duraderos con mercados restringidos al poder de compra de las clases
medias y altas.

Para este periodo, cabe destacar los siguientes factores: a) el surgimiento de la banca multiple,
que se generd a partir de la confirmacion de grupos financieros; b) el incremento de la
especulacion del mercado internacional, que elevo las tasas de interés, la inflacion, 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 incremento de la liquidez mundial, y e) el incremento

del riesgo cambiario, que generd desintermediacion financiera y fuga de capitales.

Bajo este esquema, tenemos que dadas las condiciones de inestabilidad financiera externa y la
percepcion del sector privado sobre el agotamiento del modelo de acumulacion dominante, se
modifico la estructura y plazos de la captacion, provocando un incremento en la vuinerabilidad del

sistema financiero, que fue otra de las fuentes de explicacion de la crisis de 1982.

* Quiere decir que cuando el crecimiento econdmico empezo a mostrar signos de debilidad (reducidas tasas de
crecimiento) el estado ejercié un mayor gasto piblico v. particularmente. mayor inversion para mantener la tasa de
crecimiento del producto v especialmente del empleo.

* Esto a través de cuantiosas obras de infraestructura. mediante subsidios directos ¢ indirectos a los factores de
produccion: ¢s decir. precios bajos de servicios prestados por el estado como luz, agua. sunumistro de gasolina. cle
ademis de la reduccion del costo de mano de obra a través de subsidios a los alimentos, educacion. salud. etc.
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También es importante recordar que a partir de 1977 dominé la banca multiple en la estructura
bancaria, lo cual es relevante para el desarrollo de la captacion; esto es, que un solo tipo de banca
acepto depositos de distintos tipos de plazos, a los cuales se les aplico una sola tasa de encaje
legal y reservas. Ademas, aumento el poder de estas instituciones para negociar los términos de la
politica de encaje legal que suponia, por un lado, la tasa de rendimiento que debia pagar el estado
a estas instituciones y, por otro, las condiciones de captacion de los recursos generados por el

crecimiento, que debian restituir su fondo revolvente.

Por otro lado, un aspecto novedoso del sistema bancario fue la nueva forma de operar,
aumentando las obligaciones en moneda extranjera, y particularmente de la banca de desarrollo; la

banca privada y mixta mantuvo su liderato en la captacion, en moneda nacional (ver cuadro 8).

Es importante resaltar que para la banca comercial, las implicaciones de este orden financiero
fueron retener una posicion de fuerza ante el estado, expresandose en: 1) exigir altos rendimientos
por fondear el gasto publico, 2) anular las reformas destinadas a promover de manera efectiva el
mercado de valores. Mientras, a la banca de desarrollo le!tocéd asumir los riesgos de las

variaciones del tipo de cambio al concentrar sus obligaciones en moneda e)ftranjeraFﬂ

Por lo que respecta a la liguidez, vemos que éesta aumentd producte de la dolarizacion y la
incertidumbre a lo largo de estos afios, predominando los instrumentos de corto plazo. En
particular, desaparecieron los bonos financieros de largo plazo, como son los certificados
financieros superiores a dos afios y los depositos fijos de 11 y 12 afios. En el ambito de las
instituciones bancarias, la banca privada y mixta tuvieron mayor volumen de pasivos (39 y 43%,
entre 1972-1978 y 1978-1982, respectivamente), aunque se redujeron drasticamente con respecto
a 1961-1971 (ver cuadro 9).

En cuanto a los instrumentos bancarios, durante 1972-1982, los billetes, monedas y cuentas de
cheques representaron 32% de los agregados monetarios, logrando con ello la mayor participacion
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 bancarios, que aparecieron en 1978,

ocuparon 5% y los instrumentos financieros a largo plazo ocuparon solo 5% (ver cuadro 10)

De acuerdo con el andlisis de la liquidez del sistema financiero, hecho a través de los pasivos de la
banca, vemos que entre 1978-1982 —periodo de mayor crecimiento econémico- los instrumentos
liquidos y los de plazo menor a un afo representaron 17 y 59%, respectivamente (ver cuadro 11);

es decir, que mientras aumentaba la cantidad de créditos, se mantenia reducido el plazo de las

*' Levy Orlik. op. cit.
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obligaciones bancarias, lo que debilitd la estructura bancaria, impidiendole reconstituir su fondo
revolvente. Ademas, es importante resaltar, que entre 1978-1982 fue aumentando la liquidez de los
instrumentos financieros, teniendo que para 1982 los vencimientos menores a un ano participaron
con el 98% con respecto al total. Por lo tanto, se resume que la combinacion de alta liquidez con
altos montos de crédito estaba destinada a generar una fuerte crisis financiera, tal cual sucedioé en
1982, debido a que el ahorro generado por el crecimiento se depositaba en plazos muy cortos.

En general, desde el punto de vista de la captacién, una primera aproximacion para explicar la
inestabilidad del sistema financiero, es que la banca multiple no captoé recursos de largo plazo para
fondear sus créditos ni los fondos destinados al gobierno —el encaje legal-, lo que constituyd una
presion para la politica monetaria. En segundo lugar, la banca de desarrollo, no obstante haber

prestado la mitad de los créditos totales, apenas incrementd su captacion en 3 puntos.

Otro punto importante que se debe resaltar, es que mediante estos arreglos institucionales de
préstamos y captacion de recursos, la banca nacional asumio todos los riesgos inherentes a la
attividad bancaria, que son prestar al sector productivo y tomar prestado en moneda extranjera a
tasas de interés flotantes, y la banca privada se limitd a comprar las emisiones de bonos

gubernamentales y captar recursos del publico.
c) Recesion economica e inestabilidad financiera (1983-1987).

Para este periodo es relevante observar que durante los sexenios de Miguel de |a Madrid y de
Carlos Salinas de Gortari, se opto por renunciar a la posibilidad de aplicar una genuina politica
estatal intervensionista, bajo el argumento de que ésta no estaba acorde con el nuevo entorno
internacional. Fue asi, que el estado dio marcha atras en la nacionalizacion de la banca y se
decidid recomponer las alianzas con el sector privado, lo cual implicaba regresar la intermediacion
financiera al sector de la clase dominante que anteriormente habia sido afectado por la

nacionalizacién, y garantizar la convertibilidad de la moneda™

Esto implicé que el estado implementara un nuevo modelo de acumulacién que vino a modificar las
relaciones en la esfera econémica y financiera; se redujo la participacién del estado en la
economia provocando que la inversion se volviera una variable prociclica, eliminando los
mecanismos compensatorios tradicionales sin ser reemplazados por otros, lo que aunado a la
reduccion de la entrada de capital externo, el compromiso de pagar la deuda externa y de controlar

a la inflacién, generaron expectativas negativas en los agentes econdmicos.

Considerando ¢l contexto en que esto sucedia. esta salida suponia renunciar a cualquier polinea de desarrollo v priorizar
¢l pago de la deuda externa v el combate a la inflacion: ¢s decir, someterse a los lineamicntos del Fondo Monctanio
Internacional.



El conjunto de estos factores redujo drasticamente la tasa de crecimiento de la inversion fija y
alentaron la especulacion; también aumento la liquidez y la dolarizacion de la captacion financiera
Bajo este esquema, se puede sostener que el bajo crecimiento econdmico y la inestabilidad
financiera fueron producto de las modificaciones institucionales que ocurrieron a lo largo del

periodo y de las restricciones externas sobre el financiamiento

Bajo el nuevo modelo de acumulacion, la liberalizacion del sector financiero generd cambios
estructurales al interior de su organizacién. Como parte de esto, se dio un impulso al mercado
bursatil aumentando el nimero de instituciones dentro de éste sector, ello como contrapartida a la

enorme concentracion bancaria provocada por la nacionalizacion.

Aunque se mantuvo constante el numero de casas de bolsa, se incrementd el numero de
sucursales; de 90 en 1982 a 246 en 1987. Por su parte, en numero de sociedades de inversion
pasaron de 12 a 70 para el mismo periodo, las cuales se dividen en sociedades de renta fija y
variable —las ultimas aparecen en 1984-, lo que permitié una reduccién en las concentracion de
casas de bolsa.

La dinamizacion en las sociedades de inversion, se puede explicar en el contexto de Ia
recomposicion de las alianzas rotas entre el estado y el sector privado, la cual se derivo de la
nacionalizacion de la banca. Concretamente, se otorgd a los exbanqueros el control del mercado
bursatil, generandose un espacio alternativo para la circulacion de los valores, que fue promovida
con rendimientos muy atractivos, incluso mayores al sector bancario (ver cuadro 12).
I

En cuanto a la captacion de activos totales, vemos que ésta fue modificada también como parte de
la transformacion estructural del sistema financiero. Por un lado, se incrementaron los activos no
bancarios de corto plazo (M3-M2) y los activos financieros de corto plazo y los recursos de Ficorca
(parte de M4-M3), ademas de que en éste mismo sentido se vidé favorecida la penetracion

financiera (M4/PIB), especialmente en el sector bursatil (ver cuadro13).

Cabe resaltar que se incrementd la diversidad de los instrumentos bursatiles, los cuales se
caracterizaron por tener mayor liquidez y menor riesgo, como fueron los futuros de acciones, bonos
de indemnizacion bancarios (1983), sociedades de inversion de renta fija (1984), sociedades de
inversion de capitales, bonos bancarios de desarrollo (1985), bonos de renovacion urbana, pagaré

empresarial bursatil, pagarés de la tesoreria de la federacion (1986), certificados de aportacion
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patrimonial, obligaciones subordinadas convertibles, certificados de participacién inmobiliaria,

bonos de desarrollo y certificados plata (1987)%

Sin embargo, en contrapartida al auge bursatil, se dio una drastica caida en la participacion del
sector bancario en cuanto a la captacion de recursos. Especialmente, la tasa de crecimiento de los
pasivos bancarios, entre 1983-1987 se reduce a la mitad con respecto al periodo anterior pasando
de 45 a 20%. Otro rasgo importante fue que incremento la participacion de la moneda extranjera en
los pasivos, logrando su mayor nivel desde que la banca multiple domind el sector bancario (1978-
1994)

Finalmente, podemos resaltar que se redujo el monto de los instrumentos liquidos con respecto a
los pasivos bancarios totales y, en contraposicion, aumentaron los instrumentos no liquidos,
concentrandose en pasivos con una duracion entre 30 y 365 dias, o sea, se mantuvo una alta
liquidez de los pasivos bancarios (ver cuadro 11).

Lo anterior nos indica que a pesar de las reformas estructurales y de la imposicion de las reglas del
mercado como mecanismos de regulacion economica, los agentes productivos mantuvieron una
alta incertidumbre sobre las perspectivas economicas, manifestandose en la dolarizacion de los

activos financieros y la alta liquidez de los pasivos no monetarios

En consecuencia, desde la optica de la captacion de los recursos se ofrece una explicacion
adicional para la inestabilidad economica reinante durante el periodo, que es la predominancia del
sector bursatil en la recoleccion del ahorro, no obstante el reducido papel que este mercado tuvo

en el otorgamiento de financiamiento hacia la inversion productiva.

" Levy Orlik. op. cit
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CAPITULO IV
Desregulacion financiera en México (1988-2002)
1. Liberalizacion financiera y desincorporacion bancaria

En el transcurso de los uUltimos 60 anos, en México se han presentado periodos de crisis, aun a
pesar de la modernizacion de la economia; esto como reflejo en buena medida del cambio de una
economia de caracter especialmente rural por otra urbana y moderna. Dentro de este proceso, el
sistema financiero mexicano también ha cambiado, aunque se debe resaltar que su cambio no ha
sido un modelo de cambio gradual, sino mas bien acelerado y hasta dramatico, como lo fue la

insercion de México en la globalizacion.

Uno de los rasgos importantes que fueron cruciales para el condicionamiento del papel del sistema
financiero, fue especialmente el agotamiento del modelo de crecimiento de la llamada etapa
economica del desarrollo estabilizador y la gestion del problema deudor que termind con la

solvencia en 1982.

Para el caso de México, en los anos del desarrollo estabilizador el crecimiento del producto se
apoyod en un mercado interno protegido, estableciendo barreras arancelarias para practicamente
todos los productos y dando subsidios a la poblacion interna. En Meéxico, los responsables de la
politica econémica y los empresarios nacionales no reconocieron a tiempo el movimiento regional
mundial hacia la liberalizacién del comercio y las finanzas, por lo que convirtieron una oportunidad
de desarrollo en un verdadero freno para un crecimiento mayor. Esto significo la pérdida de afios
de aprendizaje para enfrentar la competencia internacional y para explorar el potencial productivo

en un contexto de apertura y globalizacion.

En el periodo 1971-1982, la situacion internacional fue particularmente dificil a pesar de que los
servicios financieros crecieron a una tasa del 6% en términos reales en el lapso de 1960-1970%, lo
que provoco problemas como desequilibrios internos y altos indices de inflacién que se propagaron
mundialmente y que desemboco en la devaluacion del dolar norteamericano en 1971, seguido por
otras monedas. Para el afio de 1970, el gobierno mexicano fortalecio el modelo de intervencion
estatal, dando a la inversién publica el caracter de principal moter de desarrollo, provocando un
creciente deéficit en las finanzas publicas, esto en contraposicion con el movimiento mundial en el

que el motor de crecimiento era la competitividad y eficiencia del sector privado.

5 Esto debido a que la mayoria de los paises industrializados mostraron una desaceleracion. en la cual influyo la recesion
de la economia norteamericana de 1960 resultado de la guerra de Vietnam.
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Este esfuerzo del gobierno mexicano significo una fuerte presion sobre las finanzas pablicas, ya
que al no captar niveles suficientes de ingresos via impuestos se vio en la necesidad de financiar
su gasto recurriendo al mercado financiero internacional, creciendo el endeudamiento de 4.3 m.d.d
a 33.8 md.d. con lo que la deuda publica externa crecio en el periodo de 1970-1982 en casi 13

veces y represento en el ultimo de estos anos el 34% del PIB.

En general, la ruptura del modelo econdmico dio la pauta del cambio hacia la liberalizacion
financiera como una férmula de insercion en el proceso globalizador, en el marco de buscar una
integracion de servicios, reducir la volatilidad de las tasas de interés e intentar atraer mas capital
externo debido al insuficiente ahorro interno que generaba el pais. En México, este proceso de
liberalizacion financiera vivio su momento mas importante en 1985, cuando estimulado en pro del
desarrollo del mercado de valores se autorizo a los bancos a participar en este mercado con

operaciones similares a las de las casas de bolsa.

Se desarrollaron las mesas de dinero y se crearon nuevos productos de servicios, creando con ello
la banca de inversion. En 1988, el proceso se hizo mas profundo con el inicio de la liberalizacion de
las tasas. al permitir a los bancos la emision de aceptaciones bancarias a tasas de mercado con un
requerimiento en reserva de solo el 30% y las correspondientes razones de capital. Este proceso
fue consolidado en 1989 al liberarse las tasas de la captacion tradicional de los bancos (cuentas de
cheques, de ahorro y depositos a plazo) y los cajones crediticios. Lo anterior valida una de las

tendencias internacionales que hoy en dia siguen los mercados financieros.

Por otra parte, podemos decir que el sistema financiero internacional se caracterizo por tres
aspectos fundamentales: 1) la globalizacion de los servicios, 2) la expansion geografica
extraterritorial, y 3) una competencia mas intensa en las funciones de intermediacion. Pero
ademas, todos estos cambios tuvieron un comun denominador: la tendencia hacia la configuracion
de la banca universal, en este sentido, México modificé el papel del estado en relacion con el
sistema financiero, dando lugar a una importante reforma a partir de 1988 con el fin de establecer

una economia mas competitiva.

Fue asi, que a partir de un proceso gradual y relativamente corto que en 1988 se otorgd a la banca
libertad para determinar las tasas de interés y los plazos en sus operaciones pasivas, esto aunado
al fortalecimiento de la banca multiple. Esta evolucion dio lugar a la formacion de instituciones
cuyos riesgos estaban mas diversificados en relacién con las instituciones especializadas y
ademas se prestaba a una menor regulacion. Ademas, la formacion de un mercado amplio de
valores publicos era el punto medular para la liberalizacion bancaria y esto tiene su razon de ser,

ya que el sector publico requeria grandes montos de crédito interno.
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En México, los dos grandes pasos para la formacion significativa de un mercado de valores
publicos se dieron a finales de 1975, con [a expedicion de la ley del mercado de valores y a
principios de 1978 con la creacion de los Cerificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)
Con la ley del mercado de valores se dio sustento al desarrollo de la infraestructura institucional del
mercado de valores, y una vez establecida ésta, los CETES fueron el apoyo basico y fundamental
sobre el que se constituyd el mercado de titulos publicos, los cuales fueron disefiados con un doble
proposito; proporcionar al gobierno federal un doble instrumento que facilitara su financiamiento y

proveyera al banco central un medio para efectuar operaciones de mercado abierto.
De manera general, encontramos que las medidas mas importantes en el ambito financiero fueron:

~ La imposicidon de una estructura flexible en el tipo de cambio (aunque en 1988 ya se
comienzan a controlar dentro de ciertos margenes).

~ La desaparicion del encaje legal, lo que redujo el encaje efectivo y aumentoé el multiplicador
bancario.

~ La liberalizacion de las tasas de interés, lo que genero un incremento de éstas respecto a
las dos décadas antericres (1960 y 1970).

~ Laeliminacién de la politica de los cajones selectivos de créditos.

~ Ladinamizacion del mercado de valores mediante la colocacion de la deuda interna.

~ Lainternacionalizacion del mercado de valores.

~ La autonomia del banco central.

Esto quiere decir, que los cambios institucionales emprendidos a partir de 1978 y acelerados desde
1983 provocaron la desaparicion de la estructura del mercado de créditos, dando lugar al mercado
de capitales como espacio de valorizacion del capital y lugar donde se deberian realizar las

funciones de financiamiento de corto plazo y de fondeo, regidas por las leyes del mercado®

La liberalizacion financiera paso por varias etapas. Inicialmente hubo un periodo de ajuste que se
caracterizd por dirigir la mayor parte del financiamiento hacia el sector publico con el objetivo de
pagar la deuda externa; se manejo una combinacion de altas tasas de interes con un tipo de
cambio subvaluado, generandose asi una tasa de crecimiento del producto sumamente reducida,

todo ello acomparado por un fuerte proceso inflacionario.

5T Basicamente. la liberalizacion del sector financicro en México inicio en 1978 con la revision semanal de las tasas de
interés, la emision de titlos gubernamentales para flexibilizar la politica del encaje legal v la transformacidn de la banca
especializada en multiple. proceso que para 1983 se acentud todavia mas. hasta que en 1990 se internacionahizo el
mercado de valores. Cabe resaltar que para este periodo la mayoria de los mecanismos compensatorios ya s¢ habian
eliminado.
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Un segundo periodo, se abrio en 1988 cuando se elimind el movimiento del tipo de cambio y la
tasa de interés actué como la variable equilibradora del mercado financiero y de la cuenta de
capitales (tipo de cambio sobrevaluado y tasa de interés flexible), especialmente a partir de la
apertura externa del sistema financiero . Esta nueva combinacién de politicas sustentada en el libre
movimiento de las fuerzas del mercado permitio un crecimiento econémico moderado, aungue
debe advertirse que desde el inicio no se alcanzaron los rangos de participacion de la inversion en
el producto que se logré a fines de los afos setenta y se generd una de las peores crisis
financieras conocidas por el México moderno (diciembre de 1994).

Las razones del bajo crecimiento econémico durante el periodo de desregulacion financiera,
especialmente a partir de su segunda fase, pueden expilcarse por la modificacion de los términos
del financiamiento de corto plazo y de fondeo de la inversion y por la desaparicion de los
mecanismos compensatorios. Se puede decir, que es a partir de la imposicion del mercado de
capitales, y en general de la liberalizacién y globalizacion financieras, cuando se impuso una
estructura del mercado de capitales que no respondid a las necesidades del crecimiento

econémico L

1.1. Nuevo marco institucional (1988-2002)

El sistema financiero mexicano ha logrado alcanzar hoy en dia un significativo desarrollo,
basicamente la intermediacion financiera institucional comprende: al sistema bancario; aquel
correspondiente a las organizaciones y actividades auxiliares de crédito; el referido a los
intermediarios que actian de manera directa y principal en el mercado de valores; el sistema

asegurador y el de fianzas.

El sistema bancario, por su parte, se integra formalmente por: el banco de México, |as instituciones
de crédito; tanto de banca multiple como de desarrollo, el patronato del ahorro nacional cuyas
operaciones —particularmente las pasivas- tienen similitud con esas instituciones; los fideicomisos
publicos creados por el gobierno federal para el fomento economico ya que su objeto es
precisamente otorgar crédito, y aquellas constituidas para complementar la actividad del banco
central en las funciones que la ley le encomienda, como es el caso del fideicomiso en que se
operara la camara de compensacion (CECOBAN) o del que proporciona cobertura contra riesgos
cambiarios (FICORCA)®.

** Borja Martinez. op. cit. p. 57.
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Las organizaciones auxiliares de crédito, comprenden a los almacenes generales de deposito, las
uniones de crédito, las arrendadoras financieras y las empresas de factoraje financiero, en tanto
que las actividades auxiliares del crédito se encuentran referidas a la operacion de las casas de
cambio.

En el mercado de valores operan de manera directa y principal, las bolsas de valores, las
instituciones para el deposito de valores, las casas de bolsa, los especialistas bursatiles y las

sociedades de inversion, asi como aguellas empresas operadas de éstas Ultimas.

Por su parte, el sistema asegurador comprende a las instituciones de sequros y a las sociedades
mutualistas de seguros, en tanto que el de fianzas estructura de manera uniforme a las
instituciones de fianzas.

Todos estos intermediarios participan en diversos segmentos del mercado financiero, haciendolo
mediante el empleo de los diferentes instrumentos de captacion y de financiamiento que la ley les
asigna. El desarrollo y complejidad que han alcanzado tanto en el mercado de dinero como en el
capitales no permite ya una division clara y formal referida a la parte o partes del mercado que
correspondan a cada tipo de intermediacion. Esta caracteristica constituye un elemento de amplio

significado para seguir avanzando en la intermediacion universal

Actualmente en el sistema financiero mexicano destacan ampliamente los bancos y las casas de
bolsa a quienes les corresponde con creces la mayor participacion en el mercado. En este
mercado la participacion mayoritaria le corresponde a las instituciones de crédito , seguidas por las
casas de bolsa cuyo desarrollo ha sido intenso en los ultimos afos, debido en gran medida al
crecimiento relevante del mercado de valores el cual también ha sido una de las causas del

crecimiento que han mostrado las sociedades de inversion.

Un factor gque ha influido de manera importante en el dinamismo del mercado de valores,
corresponde a la operacion de titulos representativos de deuda publica, que hasta hace

relativamente poco tiempo no eran colocados de manera masiva en ese mercado.

Otros intermediarios que en los ultimos anos han tenido también una creciente penetracion, son las
arrendadoras financieras, seguidas por las empresas de factoraje. Cabe destacar que en las
instituciones de crédito se presenta una importante concentracion en un reducido numero de ellas,

esto refiriéndonos a los recursos que en la totalidad del sistema se captan del publico, fendmenos
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que también se observa en las casas de bolsa®. En el cuadro 14 podemos ver como se conforma

la estructura del sistema financiero mexicano.

Ahora bien, es importante analizar como se ha dado esta conformacién del sistema financiero
mexicano. Basicamente, a partir de la reforma financiera y de las crisis financiera y bancaria mas
recientes, comenzo a darse una marcada tendencia hacia la concentracion de los capitales y a la
conformacion de una nueva estructura financiera; lo cual se ve reflejado en la integracion de toda
la gama de servicios financieros en grandes corporativos mediante fusiones de grandes
dimensiones con el fin de lograr una mayor rentabilidad, lo que va dando a cada uno de los
intermediarios financieros nuevas formas de operacion —en particular a los bancos- que afectan por

supuesto todo el sistema de pagos y la actividad econédmica, nacional y mundial

La reforma financiera en México a finales de los afios ochenta, se dio bajo los principios
fundamentales de desregulacion, liberalizacion y privatizacion, que también se siguieron en otros
ambitos de la economia del pais. Concretamente, dentro de la reforma financiera podemos

- 90
encontrar cuatro modalidades™, que son: I

a) en el caso de los bancos, se abrié paso a una nueva modalidad en su operacion y cambiaron las
condiciones en la formacion de las tasas de interés en este segmento del sistema, primero se
liberaron las tasas de interés de las aceptaciones bancarias y luego las de los otros instrumentos

de captacion; esto es, las tasas de interés pasivas.

b) es segundo lugar, esta la reestructuracion y reduccion de la deuda publica, tanto interna como

externa, lo cual repercutio en la reorientacion de los flujos financieros hacia el exterior

c) en tercer lugar tenemos las modificaciones regulatorias y legales que se vieron reflejadas en la
creacion de algunas instituciones y en la transformacion de otras; dentro de estos aspectos, la ley
que regula a las agrupaciones financieras es una de las que tuvo mayor relevancia, ya que faculta
a los grupos financieros encabezados por banco, casa de bolsa o controladora, para incorporar

todo tipo de instituciones financieras.

d) la cuarta modalidad, que también es de particular importancia, fue que en el marco de la firma
del Tratado de Libre Comercio (TLC) se promovio la apertura del sistema financiero nacional a la

competencia externa, lo cual puso fin al proteccionismo en el sector financiero

59 g
Ihidem.

" Correa Eugenia v Giron Alicia (comps.). Crisis v futuro de la banca en México. HHE-UNAM/Miguel Angel Porria,

México, 2002, p.90.
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A partir de este contexto, se centraron las bases para llevar a cabo la acelerada transformacion de
las entidades financieras, particularmente de los bancos comerciales y con particular enfasis a
partir de la década de los noventa a la fecha, abarcando diversos aspectos como su dimension,
funciones y operatividad, en donde prevalecié como denominador comun el virtual abandono de su

papel como instrumento de financiamiento del desarrollo economico del pais.

Dentro de la nueva estructura del sistema financiero mexicano, debemos reconocer que la funcién
de los agentes que participan en el sistema monetario crediticio ha cambiado significativamente,
uno de los cambios mas importantes es el relacionado a la importancia relativa de los bancos
comerciales y de otros intermediarios financieros como las casas de bolsa, debido a la particular

evolucion extraordinaria del financiamiento bursatil frente al financiamiento bancario.

En cuanto a las caracteristicas del nuevo sistema financiero mexicano, basicamente encontramos
dos: por un lado se encuentra la segmentacion en el acceso a los mercados financieros nacional y
externos, lo cual representa para las empresas tener que enfrentarse con la diferencia de costos,
montos y condiciones de servicios financieros y, por otro lado, encontramos que la permanencia de
un limitado grupo de agentes financieros privados ha acentuado mas la concentracion de los
recursos financieros, pero que ademas se ve mas intensificada por grupos financieros surgidos de
esta reforma, con débiles logros en su conformacion como banca universal y sin las sinergias

necesarias para su ampliacion y mejores servicios®'.

Fue durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari cuando se implementaron las nuevas
modificaciones juridicas con el objeto de transformar a la banca; es decir, llevar a cabo la
privatizacion de la banca. El 25 de septiembre de 1990 se publicaron en el diario oficial las bases
generales del proceso de desincorporacion de las instituciones de banca multiple, propiedad del
gobierno federal, asi como el procedimiento de registro y autorizacion de interesados en adquirir
titulos representativos del capital de las instituciones bancarias. Y una vez aprobado el marco
legal, a lo largo de 13 meses se privatizaron 18 bancos, 1 cada tres semanas en promedio, de los
cuales 3 fueron adquiridos por grupos financieros y 5 se encontraban en propiedad de personas

fisicas

Asi, a partir de los cambios que se gestaron en 1991 con la privatizacion, se fue conformando la
nueva estructura bancaria para el siglo XX|, la cual a raiz de la crisis de la banca dio lugar a la
conformacion de dos tipos de bancos: por un lado, aquellos con participacion extranjera y los
nacionales que se han ido fusionando a lo largo de sus propias crisis de capitalizacion y, en

! Ibidem



segundo lugar, la banca de desarrollo que también ha ido presentando altos indices de morosidad
y ha sido rescatada por el gobierno federal. De este modo la banca se ha 1do acoplando a las
necesidades de insercion de la politica economica del pais en un modelo exportador y necesitado
de divisas, pero con una declinante participacion en el mercado como un todo

Para el 5 de septiembre de 1993 dio inicio la entonces llamada primera convencion de la banca
reprivatizada, en la que se anticiparon profundos cambios en el sistema bancario, pues los nuevos
banqueros debian enfrentar retos muy importantesgz. Curiosamente esta nueva generacion de
banqueros toma el control financiero en el preciso momento en que la economia mexicana inicia un

letargo en la dinamica de su crecimiento.

Por otra parte, observamos que durante los afios ochenta, una vez resuelto el asunto de la
nacionalizacion de la banca, las casas de bolsa fueron controlando paso a paso los recursos del
sistema financiero, por ejemplo, tomando en cuenta la captacion con relacion al PIB, en 1981 los
bancos tenian el 28.12% mientras que las casas de bolsa tenian el 1.16%, pero para 1988 la
situacion se invirtio y las casas de bolsa lograron obtener el 18.33% mientras que los bancos solo
el 12.56%. Esto se debe a que, previo a la privatizacion, las reformas en materia financiera

apoyaron el desarrollo de las casas de bolsa.

Sin embargo, la creacién de condiciones para el crecimiento de las casas de bolsa dentro del
sistema financiero, no modifico de manera sustancial la composicion del mercado, ya que en los
mercados de dinero y de capitales continuan dominando los papeles de deuda del gobierno y las
empresas no se financian de manera importante por medio de la emision de acciones; esto es asi
aun en el caso del reducido grupo de firmas que cotizan en la bolsa de valores. Cabe resaltar, que
a nivel local, las casas de bolsa también han tenido una importante presencia , esto se debe a que
algunos de los bancos mas pequenos, con un ambito de operacion regional, fueron adquiridos por
casas de bolsa que también estaban regionalmente asentadas. Un ejemplo de esto es el caso del
Banco del Centro el cual fue adquirido por Multiva, casa de bolsa con matriz en Guadalajara; otro
ejemplo, es el de Banca Confia, de la cual algunos de sus compradores estaban ligados a la casa

de bolsa Abaco con matriz en Monterrey

De este modo encontramos que ademas de los capitales de financieros y empresarios con
negocios & inversiones organizadas desde el area metropolitana de la ciudad de Mexico, tambien

participaron como cabezas de los grupos que compraron los bancos capitales del sudeste, Puebla,

" Recuperar las fuertes erogaciones que se habian realizado por la adquisicion de los bancos. ¢ilra cercana a los 12 mil
mudd. Al mismo tiempo los retos implicitos para lograrlo requerian de la modernizacion de los bancos a través de las
grandes inversiones en equipo. ¢l establecimiento de nuevos enfoques administrativos. tendienies a preparar a la gente



de la zona de Monterrey y de Guadalajara. Ademas, los grandes capitales de los grupos
empresarial-financieros de Monterrey que estan entre los principales accionistas de Bancomer y de
Serfin, en ambos casos destaca la participacion de capitalistas que cuentan con importantes
intereses dentro de la industria®.

En sintesis, podemos decir que entre los compradores de la banca existen dos grupos; por un lado,
los grupos financieros preferentemente encabezados por casas de bolsa que crecieron y que
cobraron importancia en la segunda parte de los afos ochenta y, por otro lado, los grandes
empresarios e inversionistas, varios de ellos pertenecientes a familias que desde afios antes eran
duefas de grandes firmas y en algunos casos participaban como accionistas de la banca. Estos
ultimos podian ser accionistas en casas de bolsa, sin embargo, eran también importantes sus

inversiones en empresas industriales y del comercio.

De manera general, en el cuadro 15 podemos observar las fusiones y los cambios que se dieron
en las 18 instituciones que fueron privatizadas desde el gobierno del presidente Salinas. En el
terreno legislativo, también se dieron cambios importantes y concluyeron con las reformas
aprobadas en diciembre de 1998, cuando se retiran las limitaciones para la participacion de los
capitales del exterior en las instituciones bancarias. De este modo a partir del afo 2000 quedo
fincada la nueva estructura financiera considerando la propiedad y el conjunto de instituciones que

continuan operando.

Sin embargo, tomando en consideracién la intervencion del nuevo capital dentro del sistema
financiero mexicano, con intereses dentro de la industria y el comercio, vemos que siguen dejando
a las familias, a los pequefios productores del campo y de la ciudad, en general a la pequena y
mediana industria sin posibilidad de contratar créditos, con la necesidad de vender activos para
enfrentar deudas, con ingresos que no permiten financiar sus actividades y asumir sus deudas,
mientras que en el conjunto del sistema bancario no ha disminuido significativamente el peso de

los titulos con cargo a las finanzas puiblicas®™.
1.2. Desintermediacion bancaria

En un contexto en el que la globalizacién economica se ha extendido a muchas regiones en el

mundo y donde lo predominante en materia financiera es crear esquemas normativos flexibles que

para ¢l funcionamiento de la llamada panca universal v sobre todo ¢l rediseno de productos para atracr al pablico
ahorrador

" En el primero aparece Eugenio Garza Laguera, cabeza visible del grupo Visa v en el segundo Operadora de Bolsa v
Adrian Sada del grupo Vitro. Otros casos de igual importancia son los de Roberto Gonzales Barrera que encabeza a
Banorte y continiia con ¢l desarrollo de Gruma, en tanto que Juan Sanchez Navarro quien fuera accionista clave en grupo
Modelo vy participa en Bital.
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faciliten el libre flujo de capitales, uno de los elementos mas importantes de la estrategia de
modernizacion economica del presidente Salinas de Gortari fue el de internacionalizar los
mercados financieros. Con esto, podemos decir que se puso fin a una etapa del sistema financiero
mexicano en la que habia existido una exclusion para que los prestadores de servicios financieros

del extranjero pudieran operar en territorio nacional.

Una de las caracteristicas recientes mas importantes de la economia mundial, dentro del proceso
de globalizacion de los mercados, es la creacion de esquemas econdmicos que por medio de la
desintermediacion e integracion de los sistemas financieros de diferentes paises facilitan el flujo de
capitales y, siguiendo esa misma légica, se inicid en 1988 la reforma y apertura del sistema
financiero mexicano, que tuvo un punto culminante con su aprobacion en 1994 de las reglas para
la operacién de las filiales de instituciones financieras del exterior. Cabe resaltar, que la
desintermediacion no se ha venido dando de manera aislada, sino que se ha vinculado a una
estrategia de integracion economica caracterizada por la disminucion de las barreras a la inversion
de un pais en otro; con ello la integracién también se viene dando a nivel del sector real de la

economia

En México, en agosto de 1990, habiéndose publicado en el diario oficial las nuevas leyes que en lo
sucesivo regirian la actividad bancaria y a los grupos financieros, se llevo a cabo la sexta reunion
nacional de la banca. En dicha reunion, el Secretaric de Hacienda Pedro Aspe hablo de los ocho
principios fundamentales sobre los cuales se llevd a cabo el proceso de desintermediacion

bancaria, los cuales son:

1) Conformar un sistema financiero mas eficiente y competitivo.

2) Garantizar la participacion mas diversificada y plural del capital con el fin de impedir la
concentracion

3) Vincular la aptitud y calidad moral de la administracion de los bancos, con un adecuado nivel de
capitalizacion.

4) Asequrar el control de la banca mexicana por mexicanos.

5) Buscar la descentralizacion y el arraigo regional de las instituciones

6) Buscar el precio justo por las instituciones.

7) Lograr la conformacién de un sistema financiero balanceado

8) Propiciar las sanas practicas financieras y bancarias.

Para dar a conocer este proceso se elabor6 un documento de trabajo denominado

“Desincorporacion de instituciones de la banca multiple”, en el cual entre otras cosas, mencionaba

e 5 g i - .
Correa Eugenia y Giron Alicia. op. cit.



la necesidad de contar con asesores externos para realizar la evaluacion de las instituciones, de
una manera objetiva. Ademas, se exponian dos asuntos de sumo interés: el primero se referia a
los créditos en dolares que la banca comercial mexicana habia otorgado al gobierno federal con
motivo de la reestructuracion de la deuda de 1989, y en segundo lugar, se referia a los diferentes
apoyos por parte del Fonapre, fideicomiso creado en Banco de México para situaciones financieras

delicadas y otras contingencias y que hoy en dia comprende al FOBAPROA®.

En general, la desregulacion en materia financiera se ha orientado no sélo a la busgueda de
formas de operacion innovadoras que permitan volver mas eficientes los negocios bancarios, sino
también, y sobre todo, para enfrentar la competencia que por la obtencion de mayores niveles de
ganancia ha surgido con la creacion de centros financieros basicamente especulativos que no
estan sujetos a alguna regulacion especifica. Asi, bajo la légica de sumar a México en ese
proceso de transformacion de los negocios y de la intermediacion financiera, se iniciaron una serie
de medidas de caracter normativo que buscaba mejorar la eficiencia global del sistema bancario y.

a partir de ello, servir de apoyo al proceso de reindustrializacion que el pais requeria.

Como secularmente el desempeno de los Intermediarios financieros locales ha sido muy pobre,
tanto en la formacién de ahorro interno como en el abatimiento en el costo del crédito, el proceso
de desintermediacion interna ha partido del supuesto de que seria posible invertir esa tendencia
incrementando la competencia local. Ademas, se parte de la idea de que con la desintermediacion
y la apertura al capital externo en el mercado financiero se podria generar un proceso de
modernizacion tecnoldgica y de diversificacion de los instrumentos de financiamiento. Cubiertos
estos dos aspectos, y segun la logica gubernamental, se debia incrementar la eficiencia en el area

de pagos, de las transferencias y de los depositos.

Se planted inclusive, que con la desintermediacion mejoraria la estructura operativa del sistema
financiero en su conjunto, y de esa forma, al haber una mayor canalizacion de recursos a las

actividades productivas, se enfrentaria en mejores condiciones la apertura del mercado

Por lo tanto, siguiendo la tendencia de liberalizacion en el movimiento de capitales y a la
desregulacion de los mercados financieros, a partr de 1989 se inicio la estrategia de
modernizacion y desintermediacion en el sistema financiero mexicano. En términos normativos,
esta etapa ha consistido de una reforma global en el marco juridico que rige la operacion y
funcionamiento del sistema financiero nacional y que consta de las siguientes adecuaciones

normativas:

" Ortiz. Guillermo. op. cit.
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1) La reprivatizacion bancaria y el cambio en el régimen de la prestacion del servicio publico de
banca y crédito.

2) La modificacion a la ley del mercado de valores y promulgacion de la ley para regular las
operaciones financieras.

3) El establecimiento del programa nacional del financiamiento del desarrollo 1990-1994.

4) Apartado correspondiente a la prestacion de servicios financieros en el marco del tratado de
libre comercio (TLC).

5) El paquete de reformas financieras (julio de 1993).

6) La nueva ley de inversiones extranjeras (27-noviembre-1993).

7) Reglas para el establecimiento de filiales de instituciones financieras del exterior (23-noviembre-
93 y 21-abril-94),

Con las anteriores iniciativas se ha ido cubriendo el proceso de modernizacion y desintermediacion

del sistema financiero mexicano, el cual se puede estudiar en tres etapas:
1) Reprivatizacion bancaria y ﬁberaﬁz'acién de operaciones financieras.

Esta etapa se inicio con la privatizacion bancaria y la modificacion al régimen de prestacion del
servicio publico de banca y crédito, lo cual, permitic una mas mercada diferenciacion entre el
campo de participacion financiera del sector publico y del sector privado; en lo consecutivo el
estado dejaria de participar en actividades de banca comercial y concentraria sus actividades en la

banca de desarrollo.

Ademas, para este periodo, el comportamiento de la banca mexicana se evaluo a partir de la
necesidad de fomentar el ahorro interno y promover el uso de los servicios bancarios con el fin de
elevar la importancia de las actividades bancarias en la economia, ademas se destacan cambios

en dos aspectos como son:

a) El incremento del activo y pasivo del sistema; esto implico transformaciones en la operacion de
los bancos, esto es, la difusion y competencia entre las instituciones en busca de aumentar el
numero de depositantes y clientes se intensifico, el numero de sucursales se incrementd en un
30% de 1992 a 1994*°. Aunado a esto, también aumento el total de cuentas, siendo las cuentas de
ahorro las que continuaron a la cabeza”. Otro indicador, fue la reduccion en el nimero de

personal, lo que implico una reduccion de 3.4% de 1993 a 1994

" Se paso de 3.327 a 4.327 establecimientos,
" Las cuemas de ahorro representaron ¢l 41.6% del total al contabilizar 4,786.263 cuentas para 1994, mientras que las
cuentas de inversion a plazo alcanzaron una participacion de 20.75% con 2.385.754 cuentas.
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b) La modificacion en la estructura del sistema determinado por factores como fusiones entre
intermediarios bancarios y la entrada de nuevos participantes bancarios tanto nacionales como
extranjeros. La composicion de bancos participantes en el sistema pasé de 18 en 1992 a 27
instituciones de credito a diciembre de 1994, resultado de la gestacion de fusiones bancarias | la
autorizacion de nuevos participantes bancarios y la toma del control accionario y administrativo de

algunos bancos por parte de las autoridades financieras del pais™.

Por parte de la banca de desarrollo, se establecio que su estrategia de funcionamiento deberia
guiarse en adelante, sin dejar de cumplir sus funciones de fomento, por politicas de otorgamiento
de créditos que permitieran a las propias instituciones “autofinancierse”. En tanto que sus
necesidades adicionales de recursos iban a cubrirse mediante la creacidn de instrumentos de

deuda de largo plazo.

En cuanto a la liberalizacion de actividades, en esta etapa se eliminaron los controles sobre las
tasas de interés, se permitid a las instituciones bancarias fijar de manera libre las tasas y los plazos
en sus operaciones activas y pasivas, se desrequlo la actjvidad de los comisionistas, se eliminaron
los requerimientos de reserva , se liberd el régimen de inversion para que las sociedades de
inversion pudieran fijar libremente sus politicas de diversificacion de activos, se eliminaron las

reservas de fluctuacion de valores y finalmente se dio autonomia al Banco de México.

2) Internacionalizacion de las actividades bancarias y bursatiles.

Desde que inicio el proceso de reprivatizacion bancaria, con las modificaciones a la ley de
instituciones de crédito (julio de 1990) hasta la publicacion de las reglas para el establecimiento de
filiales de instituciones financieras del exterior (abril de 1994), pasando por la nueva ley de
inversion extranjera (diciembre de 1993) se abrid la oportunidad para la participacion del capital
foraneo en la actividad financiera local. La apertura se inicio con |a ley de instituciones de credito
de 1990, donde se establecid que en la serie "C" de capital social de las instituciones de banca
multiple podrian participar “personas fisicas o morales extranjeras que no tengan el caracter de

gobiernos o dependencias oficiales”, y podria ser hasta el 30% del capital de la institucion

Para completar esto, se flexibilizé la normatividad relacionada con la operacion de valores
extranjeros, se establecio el sistema internacional de cotizaciones para que los valores extranjeros
pudieran ser intermediarios en el territorio nacional. Esto vino a apoyar la oferta publica de valores
en territorio nacional, independientemente de la nacionalidad del emisor. Inclusive, se autorizo a

las casas de bolsa para que realizaran libremente sus operaciones en el mercado internacional y

" Lucero. Alejandro. “Participacion y permanencia en los bancos nacionales en ¢l sistema bancario mexicano”™. Feosontia
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se hicieron extensivos a los valores extranjeros y los servicios que prestan los institutos para el
deposito de valores.

Evidentemente, estas medidas fueron consistentes con el objetivo de atraer inversion extranjera,
sin embargo, las deficiencias en el mercado de valores, en cuanto a su funcionamiento
basicamente como un mercado especulativo, con una mercada caracteristica a la volatilidad de los
capitales ahi negociados, muestran la fragilidad de la economia en su conjunto y la carencia de
una politica de desarrollo integral, en la cual no solo se contemplen los aspectos relacionados con
la modernizacion del sector financiero, sino que también, con la necesidad de articular una

estrategia de desarrollo acelerada en el sector industrial.

Por otra parte, en el capitulo XIV del TLC sobre servicios financieros, se establecid que la
participacion extranjera se daria a través de la figura de filiales y que en ciertas actividades
financieras la apertura seria inmediata —instituciones de fianzas, uniones de crédito, sociedades de
ahorro y especialistas bursatiles- y en otras gradual —empresas de factoraje, arrendadoras, casas
de cambio y casas de bolsa entre otras-; es decir, se acordo que la apertura tendria que darse
durante un periodo de 6 afios, del 17 de enero de 1994 hasta el 31 de diciembre de 1999.

Ademas, para mantener cierto control sobre las actividades financieras, el gobierno mexicano logro
que en el TLC se establecieran limites de mercado globales, y en algunos casos individuales, a la
participacién extranjera. Estos se calcularon como un porcentaje del capital agregado de todas las
instituciones  del mismo tipo en Meéxico. También se logré mantener cierto grado de
discrecionalidad en la aprobacion del establecimiento de las instituciones financieras del exterior en

el periodo de transicion, el cual fue en relacion a cuatro aspectos basicos:

a) Capital autorizado para una filial extranjera en el periodo de transicion. Su porcentaje
corresponde al capital individual maximo que podra autorizarse, respecto al porcentaje del capital

agregado total de |as instituciones del mismo tipo en México.

Instituciones de credito 1.5%
Casas de bolsa 4.0%
Instituciones de seguros 1.5%

En el mismo acuerdo, se sefalo que en el caso de que un inversionista extranjero adquiriera una
institucion financiera establecida, la suma del capital autorizado de la institucion adquirida y el
capital autorizado de cualquier filial extranjera, previamente bajo el control del adquiriente, no

podria exceder el limite aplicable antes sefalado.

Informa. FE/UNAM. no. 280. agosto-septiembre de 1999, pp. 66-93,
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b) Capital autorizado en todas las filiales extranjeras en el periodo de transicion. En este caso el
porcentaje corresponde al capital social maximo relativo a la suma de los capitales de todas las
instituciones financieras del mismo tipo establecidas en el pais. Una vez que hubiera transcurrido
un afno desde la fecha de entrada en vigor del tratado, los limites iniciales podrian incrementarse

de manera gradual, hasta alcanzar al final del periodo de transicion, los limites siguientes:

LIMITE INICIAL LIMITE FINAL
Instituciones de credito 8% 15%
Casas de bolsa o 10% 20%
Empresas de factoraje 10% ' 20%
Arrendadoras financieras 10% a 20%
B 1-1-94 ' 6%
T 1-1-95 T 8%
Instituciones de seguros T I-1-9%% [ 9%
I=1=97 10%
I-1-98 1%
I 1-1-99 12%

c¢) Participacion accionaria. Respecto a la participacion accionaria e instituciones de seguros ya
establecidas o por constituirse por parte de los inversionistas extranjeros, se acordo que la

propiedad de las acciones por parte de los mexicanos no seria inferior a los niveles siguientes

I—1-94 70%
|=1-95 65%
I-1-96 60%
I-1-97 " 55%
I-1-98 49%
I-1-99 25%

d) Cada filial tendria un capital autorizado. En este caso el capital pagado no deberia ser menor
al momento de empezar a operar. Ya establecido el capital autorizado, éste podria ser mayor al
pagado.

Cabe mencionar, que a pesar de que en el TLC se habian establecido los tiempos de apertura —a
finales de 1993- se publicaron una serie de reglas tendientes a acelerar el proceso de apertura de
los servicios financieros, lo cual redujo el margen que tenian los Intermediarios financieros
nacionales para reestructurarse, razon por la cual lo que les quedaba era acelerar la busqueda de

medios que les permitieran permanecer en el mercado
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Sin embargo, a raiz de la devaluacion del peso mexicano respecto al dolar de 1994, demostré que
el pais vivido una crisis de insolvencia de pagos y permitio a los economistas mexicanos recordar

que los hechos acontecidos se debieron a una crisis estructural®.

Por varios afios la economia ha venido funcionando con la operacion de mercados de bienes y
servicios segmentados o la inexistencia de otros, ya que la economia mexicana historicamente ha
tenido una alta dependencia de importaciones que al existir fuertes ajustes en el tipo de cambio
respecto al dolar, afectan de manera inmediata al mercado interno, reduciendo el nivel de actividad
con la consiguiente contraccion del empleo, resurgimiento de indices inflacionarios altos y pérdida
del poder adquisitivo del salario y del peso. De manera especifica el sistema bancario se vio

afectado por elementos como:

a) el crecimiento del Costo Porcentual Promedio (CPP) pasé de 15.50 a 45.12 puntos porcentuales
de 1994 a 1995, incremento que representd un encarecimiento del crédito para los usuarios del
servicio bancario La insolvencia o pérdida de liquidez se acentué aun mas debido a que algunos
de estos créditos estaban contratados a tasas de interés flotantes y no fijas, por lo que sus deudas
(principalmente mas intereses) se incrementaron a niveles desorvitantes en un tiempo demasiado

corto

b) Se otorgaron créditos sin garantias por parte y en beneficio de personas del consejo directivo o
administracion de las propias instituciones para financiar negocios propios, incluyendo la
adquisicion de acciones del banco mismo'®. Como ejemplo de esto encontramos el caso de
Cremi-Union, donde las autoridades detectaron el otorgamiento de créditos en detrimento del

patrimonio de la propia institucion.

c) Los agentes economicos en un error de apreciacion en torno a las expectativas de la economia,
pensarcn que la economia de la década de los noventa mostraria una moderada inflacion y
presentaria un crecimiento estable. Sin embargo, al no ocurrir lo anterior, sucedid que se
registraron disminuciones drasticas en los rendimientos esperados en inversiones y peérdida en el

poder adquisitivo de los consumidores, se entré en una etapa de insolvencia.
3) Creacion de nuevos intermediarios, figuras e instrumentos institucionales.
En esta etapa, entre junio y septiembre de 1993 se aprobaron los paquetes para la operacion de 9

instituciones bancarias: Banco K, S. A, Banco de la Industria, s. A, Banco Interestatal, S. A.,
Banco del Sureste, S. A, Banco Inbursa, S. A, Banca Quadrum, S. A. Y Banca Mifel, con el
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objetivo de satisfacer las necesidades financieras del sector de la micro, pequefia y mediana

empresas, fortaleciendo el esquema de bancos de caracter regional.

Por otro lado, las figuras financieras de nueva creacion que sobresalieron en México fueron los
“non bank bank”, que se conocieron en el mercado financiero local como sociedades de objeto
limitado. Las operaciones pasivas que pueden realizar son las de captar recursos del publico a
través de la colocacion de instrumentos de deuda en la bolsa y de créditos bancarios, nacionales o
extranjeros. Sus operaciones activas estan vinculadas al otorgamiento de créditos a los sectores o
actividades que tienen autorizadas, como es el otorgamiento de créditos para la adquisicion de

viviendas y creditos para el consumo.

El surgimiento de las sociedades financieras de objeto limitado se acompano de la creacion de las
sociedades de ahorro y prestamo y de los asesores de inversion. Dentro del esquema de
modernizacion financiera la creacion de estas figuras financieras se llevo a cabo con el fin de
apoyar las areas que no han sido suficientemente atendidas por la banca tradicional.
|

En los paises desarrollados se tienen sistemas financieros maduros; es decir, que atienden a los
sectores que requieren creditos de largo y corto plazo a través de bancos corporativos mixtos o
especializados, o bien, mediante el mercado de valores Sus procesos, de intermediacion se
complementan con la operacion de fondos de inversion, casas de bolsa, uniones de crédito, cajas
de ahorro, etc. donde ademas cuentan con sistemas de comunicaciones . informatica y “electronic
banking” que aceleran el movimiento de la circulacion del dinero y de los pagos. Ante esta
competencia, la creacién en nuestro pais de nuevas figuras financieras, como las antes
mencionadas, aparece como uno de los elementos para enfrentar la desventaja competitiva, en
terminos tecnologicos, de ineficiencia laboral y de costo del dinero, de los agentes nacionales

frente a los extranjeros.

Dentro del esquema de modernizacion financiera quedo comprendida, ademas de la diferenciacion
entre la actividad financiera del sector publico y del sector privado, la liberalizacion del regimen de
intermediacion, en base a las modificaciones al encaje legal, la libre determinacién de las tasas
pasivas y la apertura del mercado financiero nacional a la inversion extranjera. Este proceso se
inicid en momentos en que la integracion de los mercados profundiza la competencia en los

sistemas financieros.

Bajo este contexto, se inicid la apertura en el mercado financiero doméstico, primero con la

reprivatizacion bancaria que abrid la posibilidad a los inversionistas extranjeros pudieran participar

'™ Ihidem,



en el capital social de los bancos y de los intermediarios financieros no bancarios; segundo, con el
TLC que permitic el establecimiento de instituciones financieras del exterior, tanto de E. U vy
Canada, como también de otros paises.

Para efectos de poder operar, |as filiales extranjeras debian cumplir ciertos requisitos, como son:

a) Capital: Un minimo de 60 millones 80 mil nuevos pesos, equivalentes a 20 millones de délares, y
que representan el 0.12% del capital contable y reservas contra riesgos crediticios del total del

sistema bancario mexicano.

b) Limites individuales y agregados: Estos quedaron definidos en el TLC para cada tipo de
institucion, donde la SHCP estableciera el limite del capital individual, el cual no podria exceder en
mas del 50% al capital pagado final.

c) Presentacion del plan general de funcionamiento de la filial: El cual debia contener , entre otras
cosas, el programa de c’aptacibn de recursos y otorgamiento de crédito, segmentos de mercado
que se atenderian, posicionamiento geografico y sectorial, numero de subsidiarias que se desean
abrir vy personal que seria contratado, pronosticos de margenes financieros, tasas de retorno,
derrama de crédito, utiidad neta —prospectivo a 5 afos- y especificaciones del porcentaje que
desea de la cuota de mercado —hasta 1.5% en el primer afio y prospectivo a 5 afios-""'

En un principio las instituciones financieras del exterior presentaron planes para participar en areas
de mercado tales como banca corporativa, financiamiento al comercio exterior, mercado de cambio
y derivados, banca electrénica, financiamiento e infraestructura en comunicaciones e ingenieria
financiera. Sin embargo, ha mediada que se incrementd el numero de solicitudes, también
aumento la diversificacion de areas de mercado que atenderan. Asi, algunas empresas financieras
del exterior atenderan las areas de vivienda, adquisicién de maquinaria y equipo, financiamiento de

bienes de consumo duradero, por mencionar algunosm.

Es evidente que aunque la intencion original del gobierno mexicano era garantizar a los
intermediarios nacionales, un periodo de tiempo en el cual pudieran fortalecer su estructura

operativa y de capital, la presion del capital externo para participar en el sistema financiero y la

" En el primer paquete de soliciudes deinstituciones tinancieras del exterior interesadas en operar en México
comprendia 12 instituciones: 8 de E. UL, 2 Canadienses. 1 alemana v | japonesa. Posteriormente. ¢l paquete se amplio a 21
instituciones: 12 de E. U 7 europeas v 2 japonesas. Este proceso ha continuado con la aprobacion para el funcionamiento
en territorio nacional de instituciones linancicras que van de arrendadoras, companias de seguros. empresas de factoraje.
sociedades financicras de objeto limitado ¢ incluso grupos financieros.

% Aunque en su primer momento las dreas de mercado que iban a atender los intermediarios financicros del exterior cran
exclusivamente, en su mayoria, de tipo corporativo o de asesoria a las instituciones financieras nacionales. EI Citybank, ¢l
banco de Santander v American Express empezaron también a operar en el mercado de menudeo.



necesidad de incrementar el flujo de recursos al pais para acelerar la tasa de crecimiento y, por
ende incrementar los niveles de empleo, generaron que se diera marcha atras en ese proposito y

los tiempos de apertura se acortaron.

Cabe resaltar, que el interés de intermediarios bancarios por participar en el sistema bancario
mexicano fue inmediato dada la importancia que adquirid la economia mexicana por integrar una
zona de libre comercio, motivo por el cual las empresas nacionales y extranjeras requeririan en un
futuro de recursos para hacer frente a las necesidades de modernizacion, ampliacion de plantas
industriales o creacion de nuevas actividades. A la creacién de una zona de libre comercio se
sumo el factor de oportunidad dado el proceso de abaratamiento de los bienes y recursos de un
pais que implica toda devaluacién o depreciacion de la moneda

A su vez, al factor de oportunidad se le debe agregar |la necesidad imperante de la economia por
obtener recursos liquidos para hacer frente a compromisos adquiridos en el exterior. Por estos tres
elementos descritos, el sistema bancario a partir de 1995 no podria entenderse de manera cabal

sin el estudio de la participacion de la bancé externa

Una vez asumido el control de los bancos por parte de sus duefos, el sistema bancario mexicano
experimentd una serie de operaciones denominadas “alianzas estratégicas’ consistentes en la
suscripcion de alianzas o convenios de operacion o complementacion de servicios bancarios entre

bancos nacionales y extranjeros.

Las alianzas tuvieron una doble connotacion: por un lado significaron para la banca mexicana la
unica posibilidad de acceder a la nueva tecnologia con la que se realizan los servicios bancarios y
financieros a nivel mundial, con lo que se amplié la cobertura y se logré una agilizacion de los
servicios bancarios; por otro lado, para los intermediarios externos representaron el primer

mecanismo de incursion dentro del sistema bancario mexicano

Sin embargo, seria hasta después de la crisis financiera que el pais enfrento a finales de 1994, que
la forma y alcance de participacion por parte de la banca externa en el territorio nacional se
reformularia e impulsaria mas como un mecanismo de rescate del sistema, que un instrumento
promotor de competencia en el sistema bancario mexicano. Cabe mencionar, que desde 1994 a la
fecha la presencia de los bancos externos en el pais ha tomado dos vertientes claramente

definidas: la primera, en cuanto a su estructura y, la segunda, en torno a su operacion 1%

"™ Lucero. Alejandro. op. cit
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1.2.1. Captacién por instrumento.

Para este periodo, podemos ver que la liberalizacion financiera se profundizo via la desregulacion y
la privatizacion de la banca comercial, asi como la autonomia del banco central; se continud con la
apertura economica y privatizacion de la economia y se implementaron nuevas politicas

economicas destinadas a controlar la inflacion'™

Ademas, ocurrieron fuertes cambios institucionales que, aunque no medificaron la estructura del
sistema financiero, alteran la captacion de los recursos, creando mayor volatilidad. El cambio de
propiedad de la banca incrementd el niumero de matrices, reduciendo en cierto grado la
concentracion del sistema financiero, Previo a la privatizacion bancaria existian 19 sociedades
nacionales de crédito, 18 en 1992, 20 en 1993. 34 en 1994 y 38 en 1995. Asi, entre 1987 y 1990
también se incremento el nimero de matrices de los almacenes de depésito de 21 a 37; al igual
que en las uniones de crédito (117 en 1987 y 143 en 1990).

Bajo este esquema, en cuanto a la captacion de recursos, encontramos que la tasa de crecimiento
de los agregados monetarios se redujo en relacion con las anteriores etapas y hubo un cambio en
la composicion, reduciéndose la participacion de los instrumentos bancarios de corto plazo,
aumentando nuevamente los no bancarios de largo plazo, lo cual da cuenta de las politicas que

favorecieron al mercado de valores.'®

Por otro lado, analizando la relacion entre los agregados monetarios y el PIB se observa que se
mantiene la tendencia, al igual en el periodo anterior, de incrementar la cantidad de recursos
monetarios con respecto al volumen de produccion, asi como la participacion de los instrumentos
bursatiles, con la particularidad que durante estos afios aumento la cantidad de instrumentos en
moneda extranjera con respecto al PIB, especialmente en los instrumentos bancarios y no
bancarios de largo plazo, lo cual refleja la alta incertidumbre de los agentes que, en parte explico el

riesgo cambiario.

Con respecto a las obligaciones bancarias, la banca comercial privada es la entidad con mayor
participacion, recuperando su funcion historica, con un fuerte componente en moneda extranjera, lo
cual explica en cierta forma la quiebra de los bancos a consecuencia de la devaluacion de la

moneda en diciembre de 1994 —estos instrumentos fueron de corto plazo-.

" L desregulacion del sistema financiero se logrd restituyendo a la banca su cardeter de banca universal: se terming por
liberar la tasa de interés, se suprimio la politica de encaje legal. para linalmente privatizar ¢l sistema bancario,
ns . ¥

Levy Orlik, op. cit,




Consecuentemente, |a captacion de los ahorros por parte de las instituciones financieras provoca
la alta incertidumbre generada durante el periodo; es decir, se volvid a cometer el error de la
decada de los afos 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 cualgquier

eventualidad emigrarian de la economia nacional provocando una crisis de gran magnitud

En consecuencia, la crisis se debid a la imposibilidad del establecimiento de un mercado
desregulado que generara instrumentos de fondeo, que permitieran anular los créditos de corto
plazo y reponer el fondo revolvente de los bancos. Ademas, los mecanismos compensatorios
propios de la estructura financiera basada en el mercado de creditos no pudieron ser
reemplazados por los instrumentos directos al fondeo de la inversion. No obstante las profundas
reformas financieras que tuvieron como objetivo crear un mercado de valores robusto, ya que este

continud siendo altamente especulativo'%.

En general, encontramos que los efectos favorables de la reforma financiera sobre la captacion y el
financiamiento empezaron a sentirse de manera significativa en la primera mitad de 1989 con la
desregulacion operativa, a partir de ahi ambos componentes empezaron una etapa de crecimiento
sostenido. Sin embargo, una vez iniciado 1992, con la eliminacion del coeficiente de liquidez y el
proceso de privatizacion en marcha, la captacion bajé su ritmo de crecimiento drasticamente, al
pasar de una tasa promedioc mensual real de 4.7% a otra de 0.68%. El financiamiento, por el
contrario, sigue en términos generales la trayectoria iniciada desde 1992 De esta manera, de
1992-1994 tenemos un periodo que se caracteriza por una ampliacion de la brecha entre captacion

y financiamiento'”.

Para Meéxico en particular, la ampliacién de la brecha entre captacion y financiamiento ocurrida a
principios de 1992 no sigue inmediatamente a la reforma, sino que vienen después de una etapa
intermedia de alto crecimiento de la captacion, Esta situacion se debié a que si bien la captacion
bancana antes de la reforma no habia estado sujeta a controles directos, los productos que se
ofrecian al ahorrador no cubrian siquiera en riesgo inflacionario, otorgando rendimientos
regularmente negativos, lo que los colocaba en desventaja frente a otras alternativas de ahorro

como la adquisicion de bienes inmuebles

1% S¢ puede afirmar que ¢l sector bursatil no cumplié el papel de fondear la inversion. ya que estuve dominado por los

instrumentos pablicos que no tenian como objetivo fondear ¢l gasto publico. sino mantener un nivel adecuado de reservas
mternacionales.
T Jiménez Ramos v Patlan Ruiz. op. cit.
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2. Dinamismo del sector bursatil

El 5 de Septiembre de 1933 se constituye la Bolsa de Valores de México S.A. con base en una
concesion otorgada por la Secretaria de Hacienda Esta institucion funcioné de acuerdo a la
reglamentacion vigente desde 1932 y dado que la Ley Bancaria de 1941 no presentd ninguna

modificacion en relacion a las bolsas de valores continué funcionando en igual forma hasta 1970.

Basicamente, como parte del esfuerzo de reconstruccion bancaria, a partir de 1934 el gobierno
mexicano instrumentd una politica orientada a promover el desarrollo de un mercado de valores,
aunque la idea original planteaba la creacion de un mecanismo que posibilitara la canalizacion del
ahorro interno hacia proyectos productivos; la finalidad particular del proyecto era desarrollar un
mercado para los valores estatales. Las autoridades financieras consideraban la premisa basica de
que el sector publico debia contar con un mecanismo que le permitiera financiar de manera no

inflacionaria el gasto presupuestal. '™

Los primeros esfuerzos que se llevaron a cabo para la promocion de un mercado de valores se
remontan al afios de 1954, cuando en un primer intento se llevo a cabo la emision de unos valores
gubernamentales denominados de la construccion de carreteras, los cuales se depreciaron al salir

al mercado, casi inmediatamente, por falta de compradores.

En 1970, la Secretaria de Hacienda solicita a la Bolsa de Valores de México, S A, |a elaboracion
de un proyecto de Ley General de Bolsas de Valores, ademas de su reglamento interior, este
proyecto sirvio de base para la elaboracion de la Ley del Mercado de Valores gue inicio su vigencia
a partir de 1975 Este ultimo hecho marca el principio del crecimiento y la consolidacion del
mercado bursatil. A partir de 1976 mas de cien empresas ofrecen sus valores a los inversionistas,
quienes han encontrado en la bolsa nuevas alternativas de inversion y ahorro para sus excedentes

de capital

En 1976 existia la bolsa de valores de la Ciudad de México y ademas, las bolsas en las ciudades
de Guadalajara y Monterrey Sin embargo, estas ultimas tuvieron que ser liquidadas por no cumplir
con el requisito de contar con, por lo menos, veinte socios (casas de bolsa registradas) gue

establece la ley para otorgar la autorizacion correspondiente.

De este modo, vemos el primer gran paso para la creacion de un mercado de valores fue la
expedicion en 1975 de la ley del mercado de valores, de la cual surgid también el sustento legal
para la configuracion de la infraestructura institucional de dicho mercado. El segundo gran paso,
fue la creacion y emision en 1978 de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES),

los cuales tuvieron un éxito inmediato y en poco tiempo estos valores adquirieron gran relevancia

108 -
" Turrent. op.cit
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dentro del sistema financiero mexicano, tanto que su rendimiento se convirtid pronto en la tasa
lider del mercado.

La creacion y penetracion del CETE fue un evento de gran relevancia que marcaria el rumbo
posterior de la politica monetaria y bancaria. EI CETE es el instrumento que ha permitido que las
operaciones de mercado abierto se conviertan en el mecanismo fundamental de la politica

monetaria.'®

Como parte del proceso de modernizacion, el 19 de Abril de 1990, el Centro Bursatil fue
inaugurado. El nuevo centro abrid con la mas avanzada tecnologia de computadoras y
comunicaciones, para automatizar las operaciones, el proceso de datos en el tiempo real y
monitoreo electronico del mercado: Todo esto ha dirigido a la gran eficiencia y desarrollo de las

nuevas formas de operar, tales como los reportes y productos derivados.

Poco tiempo después de Julio de 1993 se permitio la creacion de una seccion internacional dentro
del mercado de valores, haciendo esto posible para los Valores extranjeros operados a lo Amplio

del Mercado Mexicano.

Por otra parte, en lo que se refiere a la organizacién de la BMV. La Asamblea General de
Accionistas es el 6rgano supremo de la sociedad, la cual podra acordar y ratificar todos los actos y
operaciones de ésta y sus resoluciones seran cumplidas por la persona que ella misma designe, o
a falta de designacion, por el administrador o por el consejo de administracion (articulo. 178 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles)

Los accionistas de la sociedad son las casas de bolsa, y los especialistas bursatiles, y son ellos o
sus representantes, debidamente autorizados, los Unicos que pueden realizar operaciones en el
local de la institucion. La autoridad ejecutiva de mayor jerarquia es el Director General, quien es el

responsable ante el Consejo de Administracion del desarrollo Institucional

Esto es a grandes rasgos como se fue conformando el mercado de valores en Mexico y el
establecimiento de la Bolsa Mexicana de Valores. Sin embargo, es importante tomar en cuenta el
entorno econamico dentro del cual se fue gestando el establecimiento de u mercado bursatil en

nuestro pais.

Por lo tanto, cabe mencionar que fue basicamente durante el periodo de 1978 a 1981, cuando el
descubrimiento y la explotacion masiva de reservas petroleras en México cuando se logro disminuir
las presiones que mantenia la balanza de pagos sobre el crecimiento y en este periodo se pudo
lograr una expansion economica. Esto se refleja en el crecimiento del PIB, el cual se expandio a

una tasa de entre el 8 y 9% anual, crecimiento que fue encabezado por dos componentes



importantes, por un lado, se encontraba la produccion petrolera con un crecimiento anual del
19.4% y, por otro lado, las exportaciones petroleras con un crecimiento anual del 52.7%.

Ademas en ingreso nacional, derivado del impacto favorable de los términos de intercambio,
producto a su vez del alza de los precios del petroleo en 1979-1980, crecio a una tasa superior,

esto es, entre el 9y 10%.""°

Con estas bases el gobierno de José Lopez Portillo llevo a cabo una propuesta de restablecimiento
de las relaciones entre el gobierno y empresarios —relaciones que sufrieron un grave deterioro
durante la administracion del presidente Echeverria-, lo cual se dio mediante una estrategia
econdmica denominada “alianza para la produccion” en la cual los empresario se comprometian a
generar empleos y exportaciones invirtiendo en ramas productivas de bienes intermedios y
basicos, a cambio de que el estado otorgara estimulos fiscales, apoyo financiero, expansion de

infraestructura e insumos baratos

Esta estrategia ademas, tuvo la fortuna de contar en el apoyo de acontecimientos importantes
como el descubrimiento de nuevas reservas petroleras, la firma del primer convenio con el Fondo
Monetario Internacional y alentador comportamiento de las variables economicas' . para brindar
un ambiente de optimismo que se reflejo también en el sistema financiero. Basicamente, la
recuperacion de la actividad econémica, la operacion practicamente fija del tipo de cambio y una
reestructuracion del sistema financiero, contribuyeron a aumentar la captacion y el crédito, ademas

de que frend |a dolarizacion de los circuitos internos.

Fue asi, que dentro de este entorno el gobierno de Lopez Portillo instrumentd diversas medidas
para impulsar el mercado bursatil: canalizacion de recursos de la banca privada para capitalizar a
la instituciones bursatiles, fomento a la creacion de casas de bolsa para sustiturr a los agentes
individuales, la autorizacion de la revaloracion de los activos de las empresas cotizadoras,
promulgacion de la exencién fiscal a ganancias bursatiles y la mexicanizacion de empresas con

capital extranjero, asi como la inyeccion directa de recursos publicos en ese mercado’'?

En este sentido, encontramos tres elementos que nos muestran los alcances y los limites del
impulso a este mercado. En primer lugar, se encuentra la introduccion de Petrobonos y CETES, en

segundo lugar, el crecimiento del mercado accionario y, finalmente la reduccion del porcentaje de

" Ibidem

" Ros. Jaime. “Del auge petrolero a ka crisis de la deuda. Un anilisis de la Politica Economica en el periodo 1978-19857,
en: La erisis de la denda en América Latna. Siglo XX1 Editores, pp. 69-109.

" Entre 1977 1979 aumento la tasa de crecimiento del producto nacional, manufacturas, industria de la construccion, la
lormacion bruta de capital fijo y L inversion extranjera. ademas la inflacion se redujo de 28.9% a 18.2%
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financiamiento otorgado por el mercado de valores respecto al total del sistema bancario y
financiero. Concretamente, respecto a la colocacion de Petrobonos y CETES, encontramos que
para 1975 los titulos de renta fija gubernamentales en circulacion, representaron la mitad del
importe total operado y para 1979 eran ya las dos terceras partes.

Lamentablemente, este auge del mercado de titulos y valores no tuvo un impacto positivo en la
economia, particularmente, el financiamiento otorgado por la bolsa como porcentaje del
financiamiento total otorgado por el sistema financiero bajo del 32.3% en 1975 al 23.8% en 1978
Por otro lado, entre 1978 y 1979 quedd de manifiesto que lejos de apoyar el financiamiento a la

inversion, el mercado bursatil tomo un caracter financiero-especulativo.

Por lo tanto, el impulso al mercado de valores no generd un modelo financiero que innovara los
instrumentos de captacion de fondos y de financiamiento al sector publico para evitar una relacion
directa entre el déficit gubernamental y la emision primaria; sino que por el contrario, dicho impulso
se tradujo en una reorientacién significativa de las fuentes de financiamiento' "™
I
Otro elemento explicativo del boom y desplome bursatil del periodo fue la evolucion del mercado
accionario, al que estimulaba a través de diversas medidas de caracter fiscal orientadas a
modernizar el sistema de captacion y firanciamiento empresarial de largo plazo y en moneda
nacional. También , se dieron diversos factores vinculados a tendencias especulativas gque se
desarrollaron en la economia nacional e internacional y que se combinaron para dar lugar a ese

comportamiento.

Asi, aunque el auge bursatil se encontraba alentado por las expectativas optimistas que habia
respecto al crecimiento del producto y la actividad economica en general''*. podemos distinguir dos

aspectos que caracterizan el crecimiento del mercado accionario como poco solido.

En primer lugar, porque el mercado bursatil estaba sumamente concentrado, lo que facilitaba el
manejo especulativo. De ahi que los grande emisores y, en particular lo bancos y grupos
empresariales, tuviesen amplio margen de maniobra para controlar el curso del mercado,
asimismo, para las empresa que cotizaban en la bolsa se les genero un atractivo circuito de
rentabilidad financiera; esto es, captar fondos colocando acciones sin riesgo de perder el control

patrimonial y sin pagar impuestos, depositar después en bancos el capital obtenido por esta via,

sz Quijano. J. Manuel v Cardero, R. Ma. Elena. "Expansion y estrangulamiento linancicro 197919817 en: La banca
Pasado y presente. CIDE. México 1981,

" par eso de 1978 a 1979 ¢l endeudamiento por emision primaria crecid en 170 8% mientras que el externo lo hizo en
150%.

" Se observa que para 1978 las acciones transadas directamente ascendian en promedio a 1.4 millones. v de encro a abril
de 1979 legaron hasta 4 millones.
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recibiendo por ello intereses elevados en términos reales, para finalmente ser prestarios de los

recursos que necesitaban como capital de trabajo.

En segundo lugar, este auge fue poco solido ya que estuvo fundado basicamente en |a operacion
secundaria de titulos, esto es, mientras que en 1978 el importe total operado de acciones habia
sido de 30.3 m.m.d.p., el de los nuevos papeles ofrecidos solo representd 5.6 m.m.d.p. y para 1979
el importe ofrecido de estos valores era de 10.8 m.m.d.p., mientras que el operado ascendio a 94

m.m.d.p.

Asi, para el periodo de 1978-1979 el mercado de valores presentaba los siguientes rasgos:

a) Un cierto crecimiento respecto al nivel histérico, pero a la vez una tendencia al estancamiento
relativo

b) Un caracter sumamente concentrado y ligado a los bancos privados.

c) La recomposicion de su estructura, porque por una parte los titulos de renta fija bancarios
pierden importancia frente a los de deuda interna publica y de renta variable; pero por otra parte, al
mismo tiempo predomina el mercado de dinero sobre el mercado de capitales.

d) Finalmente, un crecimiento de la operatividad con acciones, resultado mas de la expansion de

las operaciones secundarias que de la colocacion primaria.

En consecuencia, en el marco del respaldo que representaba el respaldo de recursos petroleros y
del endeudamiento creciente que lo acompano, la politica de inyectar recursos a la modalidad de
financiamiento via mercado bursatil que trataba de hacer que el ahorro nacional destinado a la
acumulacion fuera mas eficiente, grande e integrado al desarrollo industrial y de otros sectores,
produjo paraddjicamente un mecanismo favorable a la especulacion financiera y al fortalecimiento

del capital bancario extranjero y nacional.

De este modo, el reducido financiamiento proporcionado por la bolsa a la inversion privada de largo
plazo, reflejd también la conducta de las empresas cotizantes, en el sentido de desviar los recursos
productivos hacia la busqueda de utilidades via la especulacion. Y dadas las relaciones entre
dichas corporaciones industriales y comerciales con las instituciones bancarias, a su vez
controladoras de las casas de bolsa y conectadas con la banca extranjera, los flujos de apropiacion

y succion del excedente cerraban el circulo en beneficio de estas fracciones de capital.

Podemos decir entonces, que el vertiginoso auge petrolero estuvo asociado a una vulnerabilidad

real y financiera cada vez mas notoria y, en esta medida, contribuyd al estallamiento de la crisis de



1982, debido a que esta vulnerabilidad se centrd en dos aspectos basicos que fueron: el patron de

crecimiento y comercio exterior y la fragilidad financiera'"®

Cabe mencionar, que a pesar de los ingresos generados por el boom petrolero, no se llevo a cabo
un proceso de industrializacion uniforme y que tuviera un impacto positivo para todas las ramas
industriales y tampoco se llevo a cabo un plan de apoyo al sector agricola para que pudiera
encabezar en su conjunto un proceso de crecimiento sostenido. Ademas, se evidencio que a pesar
de que la inversion fue muy dinamica, su estructura sectorial se vio fuertemente sesgada hacia la
industria petrolera y los sectores de comercio y servicios. Basicamente la inversion publica se
reorientd notablemente hacia la industria petrolera, la cual absorbié casi la mitad de las empresas
publicas, mientras que la inversion privada registro una modificacion radical hacia los servicios y el
comercio, en detrimento de la industria manufacturera''®

Podemos decir, que dentro del periodo de 1977 a 1982, se pueden distinguir dos etapas, la primera
transcurre entre 1977 y 1979 y tienen como caracteristica la recuperacion y el repunte econémico,
asi como el desarrollo de un ciclo bursatfl; la segunda etapa, comprende los afios entre 1980 y
1982 y corresponde a la fase final de la expansion economica generada por el petroleo y la deuda

147

externa, asi como por un largo ajuste bursatil

Con respecto a esta ultima etapa, encontramos que a principios de 1982, se dio una continua baja
del precio del petrdlec y la fuga de capitales se encontraba en su maximo nivel, a esto se sumaba
el hecho de que casi la mitad de la deuda externa del pais debia ser amortiza o refinanciada
durante los siguientes doce meses. Circunstancias bajo las cuales el gobierno mexicano
instrumentd una politica fiscal contraccionista complementada con devaluaciones del tipo de
cambio, manteniendo la libre convertibilidad del peso. Dicha politica implico severos recortes en el
gasto publico y la disminucion de subsidios a alimentos basicos, ademas de que el Banco de
Meéxico se retird del mercado cambiario, teniendo como consecuencia la devaluacion del peso en
un 80%.

Todos estos acontecimientos marcaron el punto de partida de la recesion y de un acelerado
proceso inflacionario. Ademas, el pago de intereses por la deuda externa aumento en mas de 2 mil
millones de doélares entre 1980 y 1982, lo que se tradujo en una disminucion abrupta de las

transferencias netas del exterior para 1982.

" Ros. Jaime. op. cit.

" L insdustria manufacturera cayo de 10% en 1979 a 7% en 1980 v 1981

" Lopez Gonzilez. Teresa. Fragilidad linanciera y crecimiento economico en México. UNAMENEP Acatlan/Plaza v
Valder Editores, México. 2001



Bajos este esquema economico, agravado ademas por los conflictos entre el gobierno y los
grandes grupos financieros, el presidente José Lépez Portillo en su dltimo informe presidencial,
anunciaba la nacionalizacion de la banca privada y la adopcion de un regimen de control de
cambios. Entre las metas que buscaba la nacionalizacion de la banca, se encontraban la de reducir
el encaje legal como fuente de financiamiento del gobierno, del 5 al 10%, desvincular las reservas
respecto a la emision primaria, se impidid a las sociedades nacionales de crédito operar
directamente en el mercado de valores y participar patrimonialmente en las casas de bolsa,
dejando este campo como exclusivo de éstas ultimas, y se dio un mayor impulso a las sociedades

de inversion,

La crisis desatada para el aifo de 1982, manifestd con mayor éenfasis los fenomenos que ya se
perfilaban desde hace mucho: por un lado, la utilizacion del espacio monetario-financiero como
principal fuente valorizadora del capital; por otro lado, el control hegeménico del excedente por
parte de los empresarios bancarios del capital. La deficiencia y debilidad del sistema monetario
financiero nacional ante esta crisis, se evidencié en el comportamiento incontrolado del indice
inflacionario, la dolarizacion, la fuga de capitales, la devaluacion y todo tipo de practicas
especulativas. Consecuentemente, al dispararse estas variables se dislocaron los circuitos
financieros que posibilitaban la valorizacion del capital y los disociaron totalmente de la
acumulacion productiva.

Todo esto provocd una serie de restricciones a la continuidad de la reproduccién ampliada del
capital social, tales como la inestabilidad de precios y del tipo de cambio, el estrangulamiento del
sector externo y de las finanzas publicas y la oferta de ahorro disponible para la inversion
productiva privada. Por este motivo, la coyuntura financiera past a ser el problema de mas

urgente resolucién de la crisis en 1981-1982

En general, el conjunto recesién-inflacion que caracterizo la actividad economica en el periodo de
1983 hasta 1987, aunado a la restriccion externa fue un factor que delimitdo de modo general las

condiciones que prevalecieron en el sistema financiero.

Con esto podemos ver que se establecio un circulo vicioso. esto consistio que ante una capacidad
de ahorro deteriorada y la necesidad de cumplir con el servicio de la deuda externa, se aplico una
politica econémica tendiente a fomentar el crecimiento de dicho ahorro por medo de altos
rendimientos financieros; pero dadas las circunstancias, la liquidez capturada por esta via no se
convirtié en inversion productiva, sino que se coloco en la inversion de cartera que redituaba altos

beneficios en el corto plazo.



Asi, este incremento del capital disponible canalizado como ahorro financiero no se tradujo en
demanda efectiva que estimulara la produccion ; esto incidid a su vez en ventas menores,
produccion en descenso y caida en la demanda de medios de produccion, abatiendo los niveles de
ingreso y empleo, a pesar de que continuaba incrementandose el ahorro nacional bajo forma
financiera. Este circulo vicioso se explica en parte porque a partir de la crisis de deuda externa la
disponibilidad de divisas se convirtio en un factor de verdadero estrangulamiento de las finanzas
nacionales.

Fue asi que en contexto del nuevo patron financiero, y en particular del nuevo significado asumido
por el financiamiento de la deuda publica interna, el mercado de valores tuvo una expansion
extraordinaria. en la cual se convirtié en el principal espacio de financiamiento para los sectores

institucionales de la economia, en detrimento del sistema bancario'"®.

Este auge del mercado de valores, posibilitd la obtencion de utilidades extraordinarias a los
principales inversionistas y casas de bolsa, pero junto con estos ingresos, estos agentes
adquirieron una enorme capacidad para influir en la politica econémica debido a su singular papel
en el nuevo patron de financiamiento. Esto quedo de manifiesto al darse una pugna entre el Banco
de México y estos oferentes de fondos en torno a Ia fijacion de las tasas de rendimientos de los
CETES

Este condicionamiento a la politica gubernamental. se dio gracias a la situacion macroeconomica
de ese momento, la que a su vez se debia en gran parte a |a estrategia de gestion de la crisis y el
cambio estructural aplicado por el gobierno lo cual contemplaba, entre otras cosas, una mayor
restriccion a la opcion de financiar el gasto publico mediante el encaje legal o la emision primaria;

es decir, condujeron al gobierno a incrementar su dependencia del endeudamiento interno.

Sin embargo, el impulso al mercado de valores no implico que este mercado se constituyera en
una opcion significativa para el financiamiento de la inversion de las empresas. Al contrario, el
financiamiento otorgado por esta via respecto al total operado fue de 2.5% en 1985 y de 0.5% en
1986, siendo esto un claro indicador de que por una parte, los instrumentos tradicionalmente
concebidos como fuente de financiamiento a la inversion en el mercado de capitales, han sido

absorbidos por la logica del mercado de dinero, que es de alta e inmediata rentabilidad, y por otra

" Esto quedo de manifiesto al ver que dentro del mercado de valores ¢l importe total operado entre 1978 v 1982 alcanzo
el 18.1% del PIB. mientras que entre 1982 v 1986 llego al 70%. Por otro lado. mientras que ¢l saldo de instrumentos
financieros bancarios (M4) como proporcion del PIB se redujo de 33.3% en 1982 a 30.2% en 1986, los activos linancicros
no bancarios s¢ mcrementaron de 3.2% a 7.9% en igual lapso



parte, del mayor y cada vez mas importante papel que tiene la especulacion financiera en la

valorizacion del capital''®.

Asi, el mercado de valores que se habia concebido como un nuevo espacio de financiamiento a la
acumulacion, sirvid en esa coyuntura para operar un proceso de concentracion y centralizacion de
capital con base en la especulacion financiera, lo cual permitio crear las bases de la nueva
hegemonia y las nuevas reglas de asignacion y uso de excedente sobre las que se configuraria el
nuevo patron nacional de acumulacion.

Basicamente, como una respuesta a la mayor concentracion bancaria que se dio a partir de la
nacionalizacion de la banca en 1982, se generd un aumento en las instituciones del mercado
bursatil'®®. Entre 1983 y 1987, la actividad de las casas de bolsa y las sociedades de inversion
fueron mucho menores que en las instituciones de crédito tradicionales, lo cual se derivo de las
reformas financieras de 1984 En particular, se dio un fuerte dinamismo por parte de las
sociedades de inversion ya que incrementaron sus activos en casi 250%. especialmente los
activos de renta fija que se convirtieron en una opcion de inversion para el publico en general. En
tanto que las instituciones bancarias tradicionales que en este periodo financiaron el gasto publico

. T - 12
del gobierno federal, unicamente incrementaron sus pasivos en 20% '

Como parte del impulso que tuvo el sector bursatl, se dio una modificacion en cuanto a la
captacion de activos totales. Esto es, 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 del Ficorca. Ademas, se dio una gran diversificacion de los instrumentos bursatiles, los
cuales se caracterizaron por tener mayor liquidez y menor riesgo, como es el caso de: los Futuros
de acciones, Bonos de Indemnizacion Bancarios (1983), sociedades de Inversion, de Renta Fija
(1984). Sociedades de Inversion de Capitales, Bonos Bancarios de Desarrollo (1985), Bonos de
Renovacion Urbana, Pagaré empresarial Bursatil, Pagarés de la Tesoreria de la Federacion
(1986), Certificados de Aportacién Patrimonial, Obligaciones Subordinadas Convertibles,
Certificados de Participacion Inmobiliaria, Bonos de Desarrollo y Certificados Plata (1987)

Dando esto en contrapartida, la segregacion del sector bancario, reduciendo de manera

significativa su participacion en la captacion de recursos'”, ademas de que aumento la

" Loper Gonzalez Teresa. op. cit

PUEL nimero de sucursales de casas de bolsa se incrementd de 90 en 1982 a 246 en 1987: las sociedades de inversion
aumentaron de 12 a 70 entre las que se incluyen tanto sociedades de renta fija como de renta vaniable.

1 Levy Onlik Noemi. op. cit

"3 Latasa de crecimiento de los pasivos bancarios entre 19831987 se redujo a la mitad con respecto al periodo anterior.
al pasar de 45 a 20%. Ibidem
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participacion de la moneda extranjera en los pasivos logrando su mayor nivel desde que la banca
multiple domind el sector bancario (1978-1994)

Por otras parte, para el periodo de 1988-1994, encontramos que a partir de 1988 se lleva a cabo
un proceso acelerado de reforma estructural, lo cual profundiza la reforma financiera en México y
que desembocd en un retorno de la banca privada y mixta y en un nuevo auge en el mercado
bursatil. Esta reforma tuvo continuidad en la estrategia de politica economica al darse el cambio de
administracion entre Migue de la Madrid y Carlos Salinas de Gortari. Este ultimo, acentué mas la
necesidad de llevar a cabo el proceso de liberalizacion y desregulacion del mercado interno,
liquidando los viejos monopolios formados en el periodo proteccionista y vendiendo las empresas
publicas a agentes privados.

Cabe mencionar que bajo la administracion salinista, el objetivo estratégico fue dinamizar la
inversion privada para generar asi un incremento en la productividad y en la competitividad, para
llegar asi a estimular el inicio de una fase de crecimiento economico con estabilidad, para lo cual
se requeria de un nuevo esquema financiero; entorno bajo el cual girdo la reestructuracion y

liberalizacion del sistema financiero, pero particularmente los cambios en el mercado de valores.

Dentro de las reformas al mercado de valores, encontramos que una de las modificaciones mas
importantes en el marco legal de este mercado fue el orientado a su internacionalizacion, lo cual
implicd otorgar el permiso para que las casas de bolsa establecieran sucursales en el exterior. De
igual manera, se permitio a las empresas aprovechar el reglamento de la inversion extranjera,
emitir acciones neutras que pudieron ser adquiridas por extranjeros mediante fideicomisos que no
daban derechos patrimoniales, pero que si permitian obtener dividendos y realizar ganancias de
capital con las acciones. Ademas, se autorizo la colocacion de titulos de empresas mexicanas en
el exterior, lo que se reflejo en la aparicion de varios fondos de inversion mexicanos en otras

monedas.

Otras modificaciones que se llevaron a cabo, aungue de menor importancia pero acordes con este
esquema de globalizacion, es el reconocimiento de la necesidad de un nuevo tipo de intermediario,
el especialista bursatil, asi como una reglamentacion mas precisa en materia de informacion mas

privilegiada.

En general, en el marco de la reforma llevada a cabo por el gobierno salinista, el mercado de
valores podria llegar a desempenar un papel fundamental dentro de dicha reforma, sin embargo, la
magnitud que se pretendia dar al mercado de valores no era del todo real, ya que al compararlo
con los montos de financiamiento que se movilizaban en otros paises a través de este mercado, se



evidenciaba que en el nuestro siguen siendo minoritarios, lo que se confirma al ver que los

resultados durante el periodo de 1989-1994 son poco alentadores ',

Basicamente, el mercado de valores continué siendo una alternativa de financiamiento para el
gobierno a través de la colocacion de bonos gubernamentales, y aun sigue siendo una opcion de
financiamiento de corto plazo para las empresas grandes y, sobre todo, sigue manteniéndose
como un excelente espacio de lucratividad financiera y desafortunadamente aun esta muy lejos de
constituirse en una fuente de financiamiento para las inversiones productivas que podrian apoyar el

inicio de un fuerte ciclo de inversion en el marco de la apertura comercial.

" Lapes Gonzilez Teresa, op, cit.



CAPITULO V
Financiamiento y fondeo de la inversion en México: 1988-2002
1. Importancia de las fuentes de financiamiento

Es importante tener siempre en cuenta que para lograr un desarrollo y un crecimiento econdmico
en nuestro pais, debe existir una perfecta armonia entre los instrumentos que conforman la politica
econémica y que inciden directamente sobre el comportamiento de las variables
macroeconomicas, las cuales a su vez deben ser controladas y encaminadas a lograr las metas y

objetivos que nos lleven a lograr el tan necesario desarrollo y por ende crecimiento econémico.

Particularmente, en este trabajo se destaca la importancia que tiene el papel del financiamiento; en
todas sus vertientes, como un elemento dinamizador de los proyectos de inversion productiva, los
cuales revisten una especial importancia ya que estos son capaces de elevar el crecimiento del
producto, del ingreso y del ahorro y, de manera muy importante, del empleo. Por este motivo esI
relevante llevar a cabo el analisis de cémo se ha ido desarrollando el proceso de financiamiento en

México y ver de qué manera se ha distribuido entre los sectores que lo demandan

En general, sabemos que toda empresa, ya sea publica o privada, requiere de recursos financieros
(dinero) para poder llevar a cabo sus actividades; ya sea para realizar sus funciones actuales o
para ampliarlas, asi como el inicio de nuevos proyectos que impliquen inversion. La falta de
liquidez en las empresas hace que recurran a fuentes de financiamiento. mismas que les permiten
hacerse de dinero para enfrentar sus gastos presentes, ampliar sus instalaciones, comprar activos,
iniciar nuevos proyectos, etc. De este modo, encontramos que entre los objenvoa"z" mas

importantes de las fuentes de financiamiento se encuentran:

b1

Hacer llegar recursos financieros frescos a las empresas, que les permitan hacer frente a
los gastos de corto plazo.

~ Para modernizar sus instalaciones

~ Para la reposicion de maquinaria y equipo.

~ Para llevar a cabo nuevos proyectos.

~ Para reestructurar sus pasivos a corto, mediano y largo plazo.

" Rodriguez V.. Carlos, Fuentes de financiamiento  empresarial. Seric Unamosapuntes.  luente  clecironica,

WAL Unamosapunies.comoms



Ahora bien, entre las fuentes de financiamiento a las que puede acceder una empresa, las mas
comunes son las fuentes de financiamiento internas y externas. Dentro de las fuentes internas se

encuentran

Aportaciones de los socios: Se refieren a las aportaciones que hacen los socios en el momento
de constituir legalmente la sociedad (capital social) o mediante nuevas aportaciones con el fin de
incrementar el capital social.

Las utilidades reinvertidas: Este tipo de fuentes internas son muy comunes, principalmente en
empresas de nueva creacion e implica que los socios no se repartan dividendos entre los primeros

anos.

Depreciacion y amortizaciones: Son operaciones en las que al paso del tiempo las empresas
recuperan el costo de la inversion y que implican el pago de menos impuestos y dividendos.

Incremento de pasivos acumulados: Son los que se generan integralmente en la empresa, por
ejemplo estan los impuestos que deben ser reconocidos mensualmente, independientemente de su

pago, las pensiones, las provisiones contingentes (accidentes, devaluaciones, incendios, etc.)

Venta de activos (desinversion): Como gjemplo de estas se encuentran la venta de terrenos, de
edificios. 0 maquinaria que ya no se necesita y cuyo importe se utilizara para cubrir necesidades
financieras

Por otra parte, las fuentes externas de financiamiento son aquellas que se otorgan por medio de

terceras personas y entre eéstas se encuentran:
Proveedores: Esta fuente es la mas comun, se genera mediante la adquisicion o compra de
bienes y servicios que la empresa utiliza para su operacion, ya sea a corto o0 mediano plazo y el

monto del crédito esta en funcion de la demanda del bien o servicio de mercado.

Creditos bancarios: Dentro de esta fuente se ofrecen diversas operaciones crediticias, entre las

cuales se encuentran

1) A corto plazo: Dentro de las cuales encontramos las siguientes operaciones

« El descuento: Consiste en que el banco adquiere en propiedad letras de cambio o pagares
Esta operacion se formaliza mediante la cesion en propiedad de un titulo de credito. su



otorgamiento se apoya en la confianza que el banco tenga en la persona o en la empresa a

quien se le toma el descuento.

+ El préstamo quirografario y en colateral: Son llamados también préstamos directos. El
prestamo quirografario toma en consideracion para su otorgamiento las cualidades
personales del sujeto del crédito, como su solvencia moral y econémica. En cuanto al
préstamo colateral, es similar al anterior, excepto porque opera con una garantia adicional
de documentos colaterales provenientes de letras o pagarés de compra-venta de
mercancias o de efectos comerciales. Son préstamos directos respaldados con pagarés a
favor del banco y cuyos intereses son especificados, asi como los moratorios en su caso.

* Préstamo prendario: Este crédito se otorga por una garantia real no inmueble. Se firma un
pagaré en donde se describe la garantia que ampara el préstamo La ley establece que
éstos no deberan exceder del 70% del valor de la garantia, 2 menos que se trate de
préstamos para la adquisicion de bines de consumo duradero

I

« Préstamos simples y en cuenta corriente. Son créditos condicionados. en los cuales es
necesario introducir condiciones especiales de crédito y requiere la existencia de un
contrato. Son operaciones que por su naturaleza solo deben ser aplicables al fomento de
actividades comerciales o para operaciones interbancarias

2) Préstamos a largo plazo: Dentro de estos se encuentran

+ Préstamos con garantia de unidades industriales: Este crédito se formaliza mediante un
contrato de apertura y puede utilizarse para servicio de caja. pago de pasivos o para

resolver algunos otros problemas de caracter financiero de la empresa

« Crédito de habitacion o avio y refaccionarios: Este tipo de creditos sirve para apoyar a la
produccion encaminada especificamente a incrementar las actividades productoras de la
empresa. El crédito de avio, se utiliza especificamente para la adquisicion de materas
primas, materiales, pagos de salarios y gastos directos de explotacion, indispensables para
los fines de la empresa. El crédito refaccionario, se destina para financiar los medios de
produccion como son: instrumentos y Utiles de labranza. abono. ganado. animales de cria,
construccion de obras, etc. Ambos créditos solo son concedidos a personas fisicas,
agrupaciones o sociedades con actividades industriales, agricolas y ganaderas.
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3) Préstamos con garantia inmobiliaria: son también conocidos como hipotecarios y sirven para

financiar actividades de produccion o medios de produccion, o la adguisicion de viviendas.

4) Descuento de crédito en libros: Es similar al descuento de documentos. excepto que, lo que se

descuenta son adeudos en cuenta abierta, no respaldos por titulos de crédito

5) Tarjetas de crédito: Son lineas de credito otorgadas a los principales funcionarios de la empresa,
en donde todas las compras de bienes y servicios que efectuan se cargan a la cuenta de la

empresa acreditada.

Sin embargo, debido a la importancia que se a dado a nivel mundial a la globalizacion de las
economias, entre las que se encuentra la de México, lo que ha implicado entre otras cosas la
modernizacion de los sistemas financieros y por ende ha provocado un auge del financiamiento
bursatil, se ha desarrollado de manera importante un buen numero de instrumentos de
financiamiento bursatil que manejan montos considerables de recursos Dentro de este tipo de

financiamiento se encuentran los siguientes instrumentos:

Papel comercial: Consiste en la emision de titulos de crédito (pagares) a traves de una casa de
bolsa o institucion financiera como intermediario, la cual coloca entre sus clientes dicho papel
comercial, con lo que junta dos operaciones importantes; por un lado otorga recursos financieros a
una empresa con necesidad de ellos, y por otro lado, proporciona un instrumento adicional de
inversion a sus inversionistas. Basicamente se utiliza para financiar capital de trabajo Los

principales tipos de papel comercial son:

1) Quirografarios: sin garantia especifica, respaldando por todo el patrimonio de la sociedad
emisora

2) Avalado: Se da como garantia el aval de una institucion de crédito, o se expide fianza de una
compafia afianzadora

3) Indizado: Es papel comercial denominado en moneda nacional y sujeto (indizado) al tipo de

cambio libre de venta del dolar estadounidense

Aceptaciones bancarias: Son letras de cambio giradas por empresas. con domicilioc en México, a
su propia orden y aceptadas por instituciones de banca multiple, se basan en una linea de credito
otorgada por la institucion a la empresa emisora, son emitidas por personas morales y su

financiamiento es de corto plazo. Los diferentes tipos de aceptaciones bancarias son:

1) Bonos de prenda: Son expedidos exclusivamente por los almacenes generales de deposito, el

cual acredita la propiedad de la mercancia o bienes depositados, en el almacen gue los emite,
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otorgando al tenedor el dominio de las mercancias o efectos que ampara, quedando liberados
mediante la entrega del titulo.

2) Emision de obligaciones: son titulos nominativos que representan un crédito colectivo, son
emitidos por personas morales y son financiamientos de mediano y largo plazo para adquirir

activos fijos o financiar proyectos de inversion. Pueden ser quirografarios o hipotecarios.

3) Emision de acciones: El capital social de las empresas esta representado por acciones, las
cuales representan la parte proporcional del capital de la sociedad, asi como los derechos que
confieren a sus poseedores. El capital social puede estar representado por acciones comunes o
preferentes. Las acciones comunes son aquellas que emite una sociedad para ser colocadas entre
el publico inversionista por medio de la bolsa mexicana de valores. Este tipo de acciones tiene dos

objetivos fundamentales:

+ Por un lado, incrementar el capital social de la empresa. y de esa forma incorporar nuevos
recursos econémicos en la operacion de la misma, generalmente destinados para llevar a

cabo algun proyecto de inversion de gran envergadura.

» Por otro lado, colocar entre el publico inversionistas parte de las acciones comunes en
poder de los accionistas de la empresa, para que estos recuperen la proporcion de la
inversion que requieran y que ponen a la venta, con lo que se da mayor liquidez individual
a los accionistas y se incorporan nuevos inversionistas a la empresa

Sin embargo, no son solo las alternativas antes mencionadas las unicas opciones de
financiamiento, sino que también como parte del desarrollo de los mercados financieros y
bursatiles, en la actualidad se han desarrollado otras fuentes de financiamiento alternativas como

es el caso de las organizaciones auxiliares'?®, entre las que se encuentran

Financiamiento de las sociedades de inversion de capitales (SINCAS): Son financiamiento de
alto riesgo en general, por lo regular las empresas que se encuentran en situacion precaria
recurren a ellas con el objetivo de tomar el control de la administracion y mejorar su posicion y

valor del mercado. Existen siete tipos de SINCAS:

1) De bajo riesgo: Invierten en empresas maduras que buscan modernizarse.
2) Regionales: Invierten en empresas maduras que buscan modernizarse

3) Sectoriales: Buscan invertir en un solo sector de actividad.

" Ibidem
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4) De transformacion: Son empresas dificiles de ser vendidas y que por medio de la administracion
profesional de la SINCA puede mejorar este aspecto

5) De desarrollo: Son las que buscan el desarrollo de nuevas obras turisticas

6) Tecnologicas: Invierten es estudios de informacion tecnologica

7) Mayoristas controladores: A traves de su capital participan en otras SINCAS nuevas en el
desarrollo de proyectos seleccionados.

Factoraje financiero: Existen dos tipos de factoraje:

1) Factoraje con recurso: Consiste en un recurso mediante el cual, a traves de la sesion de
derechos de cobro de las cuentas por cobrar vigentes, documentadas en titulos de crédito.
facturadas contra recibos, etc. se anticipa un alto porcentaje del valor de la operacion, descontando
un cargo financiero sobre el valor del anticipo, y un honorario sobre el 100% de la operacion por
concepto de administracion, el cargo financiero es cubierto por el cliente mensualmente y el

honorario, al inicio de la operacion

2) Factoraje puro: Es un producto mediante el cual se hace una compra asumiendo el riesgo total
de la operacion, anticipando al chente el valor total de sus documentos menaos el cargo financiero,
honorario y aforo'*®, en su caso. En este tipo de factoraje el cargo financiero es mayor, ya que el

factor adqguiere el riesgo total por regulares anticipado y cobranza directa.
Arrendamiento financiero: Existen dos tipos de arrendamiento financiero

1) Arrendamiento puro: Es el contrato por el que se obliga a una persona fisica o moral
(arrendador) a otorgar el uso y goce respecto de un bien a otra persona fisica o moral
(arrendatario), quien a su vez en contraprestacion debe efectuar un pago convenido por cierto
periodo preestablecido, ya sea en efectivo, en bienes, en crédito o en servicios. Este tipo de

arrendamiento solo otorga el uso o goce temporal.

2) Arrendamiento financiero: Contrato por medio del cual se obliga a una de las partes (arrendador)
a financiar la adquisicion de un bien mueble o inmueble, durante un plazo previamente pactado e
irrevocable para ambas partes. que forman parte del activo fijo de otra persona fisica o moral La
otra parte (arrendatario), se obliga a pagar las cantidades que por concepto de rentas se estipulen
en el contrato

Las principales diferencias del arrendamiento puro y el financiero son, que en el arrendamiento

puro |as rentas pactadas son el pago del uso del bien, sin incluir intereses explicitamente, mientras



que en el arrendamiento financiero las rentas pactadas incluyen capital e intereses y, en algunos
casos, gastos de registros, de operaciones, etc.

Pagarés: Este tipo de créditos se negocian ante las instituciones de crédito. Son Instrumentos de
financiamiento de estricto corto plazo (30, 60 y 90 dias) y su aplicacion esta enfocada hacia la
satisfaccion de necesidades de recursos eventuales por operaciones o situaciones especiales,
distintas a la operacion normal de la empresa Sin embargo, infinidad de empresas utilizan los
créditos directos como una opcion de financiamiento de sus necesidades normales (a veces
cronicas) por falta de capital de trabajo (liquidez), dado que al no tener que estructurar contratos
para su otorgamiento, su obtencion es relativamente rapida y sencilla.

Esta herramienta de financiamiento se conoce también con el nombre de créditos o préstamos
quirografarios, dado que se emiten titulos de crédito (pagarés) en los que la Unica garantia de pago
es la firma del deudor del documento, y ocasionalmente, la firma de un aval, que por lo general es
el aval personal del dueno, director o gerente de la empresa emisora.

En general, estas son algunas de las opciones mas comunes con las que cuentan las empresas
para financiarse dentro del sistema financiero mexicano y revisten una especial importancia por las
caracteristicas que presentan

2. Organizaciones de financiamiento en México

En el apartado anterior vimos de manera general los tipos de fuentes de financiamiento, sus
caracteristicas y la importancia que tienen, sin embargo es necesario analizar también la estructura
dentro de la cual se han desarrollado estas fuentes de financiamiento, esta estructura es el sistema

financiero, en el cual podemos distinguir dos tipos de organizaciones.

La pnimera, se basa en el mercado de capitales y se distingue porque realiza en diferentes
instituciones el financiamiento de corto y largo plazos, en particular el sistema bancario crea los
créditos de corto plazo y el mercado de capitales organiza el fondeo. Esta estructura financiera se
caracteriza por tener una minima interferencia del estado, que se distingue por ser estrictamente

regulatoria'?’

" Aforo es un porcentaje de reserva que se determina en funcion del volumen de devoluciones v rebagas. Varia

peneralmente de 10 a 30%

T Levy Orlik. Noemi. “Desregulacion linanciera: electo en ¢l comportamiento de la mversion v su linanciamiento ¢n
Meéxico™, en: Problemas del desarrollo . Revista Latinoamernicana de Economia, HE-UNAM. vol. 300 ndm. 119 octubre-
diciembre 1999,
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La otra estructura financiera se sustenta en el mercado de crédito, donde el sistema bancario por
medio de un sistema especializado o universal realiza el financiamiento de corto y largo plazos. A
diferencia del anterior, en esta estructura si hay interferencia del estado, lo cual subdivide esta
organizacion en dos: una donde el estado solo regula el marco de accion de los agentes
productivos y, otra donde interviene activamente en la economia e impone los precios

fundamentales.

La diferencia entre estas dos estructuras ocasiono que se determinara de varias maneras el credito
de corto plazo: en el mercado de capitales por medio de las fuerzas del mercado y. en el mercado
de crédito por medio de las politicas estatales. En el primer caso, el costo y volumen del credito
bancario son producto de la interrelacion de las leyes de la oferta y la demanda. mientras que en el
segundo las politicas estatales imponen la tasa de interés y el monto de los creditos asi como su
distribucion.

Por otra parte, dentro del mercado de capitales, una de las caracteristicas principales del fondeo es
que se vale de titulos financieros que ofrecen participacion en los rehdimientos futuros y. para
tener una larga duracion, sus precios no deben fluctuar, esto se garantiza por medio de unos
fuertes mercados primario y secundario. lo que incluye la participacion de muchos oferentes y
demandantes, de tal suerte que ningun grupo de agentes controle el mercado. garantizandose con

ello una reducida fluctuacion en los precios de los activos financieros.

Sin embargo, el mercado de créditos se caracteriza por tener un mercado de capitales debil y poco
desarrollado y porque el sistema bancario debe suministrar el financiamiento de corto y largo
plazos. Bajo estas condiciones los bancos se fondean con la captacion de recursos de los agentes
excedentarios (familias), y la estabilidad del financiamiento de largo plazo se garantiza por medio
de titulos bancarios de largo plazo y mecanismos compensatorios que tienen como finalidad
generar vinculos entre los capitales productivo y financiero, la creacion de una banca de desarrollo,
la aplicacion de politicas que definan el destino de los créditos, determinacion de la tasa de interés,

politicas de encaje legal, etc

En otras palabras, el mercado de créditos debe estar respaldado por politicas e instituciones que lo
regulen y que dirjan los flujos financieros hacia actividades que maximicen el crecimiento
economico. El objetivo de impedir el libre movimiento de los flujos de capital es evitar la
especulacion financiera, que modifica el precio del financiamiento y desvia los recursos de las

actividades productivas.

En México, con el establecimiento del modelo de sustitucion de importaciones desde finales de

segunda guerra mundial, se impuso una estructura financiera basada en el mercado de créditos

145



que estuvo acompanada por una amplia gama de mecanismos compensatornos. Sin embargo, a
raiz del rompimiento monetario mundial en 1971, que provoco la desaparicion de la estructura
basada en el mercado de créditos, se implanto el mercado de capitales como unica institucion de
fondeo, y las leyes del mercado fungieron como fuerzas principales para definir el costo y el
volumen del crédito bancario'*.

Una de las nuevas expresiones del nuevo orden financiero mundial, fue el cambio en la
determinacion del precio de las monedas, pasando de una estructura fija a otra flexible. lo que
propicid que los capitales obtuvieran ganancias financieras por el diferencial de las tasas de interés
entre los paises y los precios de las distintas monedas. lo que se tradujo en una drastica variacion
en el precio de los titulos financieros, con lo que se origind un gran movimiento especulative de
capitales.

Esto condujo a la eliminacion de los mecanismos compensatorios y a la imposicion del mercado de
valores como la opcion mas eficiente para captar ahorro y distribuirlo a los proyectos con mayores
rendimientos, Este cambio en el modelo de acumulacién —del sustitutive de importaciones al
neoliberal- destaca la imposicion del mercado de valores como principal fuente de valorizacion de
capital, asi como la eliminacién de barreras a la libre movilidad del mismo. ademas de que debido a
la implantacién de la politica de profundizacion financiera, los bancos dejaron de emitir credito de

largo plazo, asumiendo dicha funcion los titulos financieros

Sin embargo, la evidencia dejo de manifiesto que la desregulacion y globalizacion economica
repercutieron en los paises en desarrollo como México, en una mayor inestabilidad financiera. Si
bien es cierto que se logro incrementar la tasa de interés y privatizar la actividad economica,
canalizando gran parte de liquidez al sector privado, también es cierto que estos logros tuvieron
efectos negativos en el fondeo de la inversion y por ende en la actividad productiva, derivado de la
gran movilidad del capital y las variaciones de los precios de los titulos financieros. lo cual impidio

al mercado de capitales ejercer de modo eficiente su funcion de fondear el gasto de la inversion

Por su parte, los empresarios desecharon proyectos de inversion con largos plazos de maduracion
y de recuperacion de utilidades y desviaron sus recursos productivos hacia los proyectos de
inversion con altos rendimientos y rapida maduracién, que se caractenzan por ser altamente
riesgosos. Es decir, prefirieron invertir en el mercado especulativo, con lo cual se genero inflacion

en los precios de los activos financieros y en los proyectos productivos altamente riesgosos.

125 .
* Ihidem
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No obstante el incremento de las tasas de interés, los ahorros voluntarios no se incrementaron de
manera significativa, lo que junto a una mayor incertidumbre, provocéd una reduccion de la oferta

crediticia al sector productivo

Durante la primera etapa de la liberalizacion financiera, se dio un periodo de ajuste caracterizado
por destinar la mayor parte del financiamiento al sector publico con el objetivo de cumplir con el
pago de la deuda externa; basicamente se manejo una combinacion de altas tasas de interés con
un tipo de cambio subvaluado, generando un reducido crecimiento del producto y un fuerte proceso

inflacionario.

Dentro de la segunda etapa que nicio en 1988, se limitd el movimiento del tipo de cambio y la tasa
de interes actuo como la variable equilibradora del mercado financiero y de la cuenta de capitales,
particularmente a partir de la apertura financiera, se dio paso a las politicas sustentadas en las
fuerzas del mercado que permitieron un crecimiento econémico moderado, que sin embargo, no
logré alcanzar los rangos de participacion de la inversion en el producto de fines de los anos

setenta'”®

, pero si genero una de las peores crisis del México moderno —diciembre de 1994-.

Esto a pesar de que se llevaron a cabo profundas reformas al sistema financiero mexicano, las
cuales pretendian sentar las bases para una expansion sin precedentes del financiamiento a través
de las instituciones crediticias y de los mercados de valores. Estas reformas abarcaron desde la
modernizacion institucional hasta el fortalecimiento de la competencia via privatizacion de las
instituciones financieras, la apertura al capital extranjero en los distintos tipos de intermediarios, el
fortalecimiento de instituciones auxiliares de credito. asi como la desregulacion de las operaciones
crediticias, es decir, utilizando las condiciones de un mercado ya no tan regulado por las

autoridades gubernamentales como en el periodo de 1982-1 988"

Cabe destacar, que no bastan las reformas financieras para incrementar la canalizacion del
financiamiento a la actividad productiva, sino que es necesario tambien que se instrumenten
politicas que permitan mejorar las expectativas de ganancia dentro de la economia en general, y
no solo atrayendo capitales internos y externos, ya que éstos pueden simplemente dirigirse a las
llamadas inversiones en cartera y a plazos cortos sin apoyar en ningun aspecto a la inversion
productiva. De aqui que la modernizacion del sistema financiero necesite complementarse con la
llamada transformacion microeconomica que ha permanecido ausente de las politicas

gubernamentales'™’

e
Ihidem.

HUNGies Estrada, Héctor R ~La gestion del ahorro. Bl financiamiento en México. Tendencias para fines de siglo. Fuente
clecramea UAM-Azcapotzaleo.
1 i

Ihidem
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En resumen, podemos decir que las razones del bajo crecimiento economico durante el periodo de
desregulacion financiera, especialmente en su segunda fase. se deben a la modificacion de los
terminos de financiamiento de corto plazo y de fondeo de la inversion y por la desaparicion de los
mecanismos compensatorios. Es decir, que la imposicion del mercado de capitales no respondié a
las necesidades del crecimiento economico.

2.1. Canalizacion por sector del financiamiento
En cuanto a la canalizacion por sector del financiamiento, en el cuadro 16 observamos que, en lo

que respecta a la banca de desarrollo se ha mostrado una tendencia al incremento de los recursos
destinados al financiamiento en su conjunto, de 1995 a 2002,

CUADRO 1§

CREDITO OTORGADO POR LA BANCA DE DESARROLLO, POR ACTIVIDAD DE LOS PRESTATARIOS

19952002
[MILLONES PE PESDS|
[~ CONCEPTO THEE
TOTAL] ELL by
SECTOR PRIVADS DEL PAIS [EMPRESAS ¥ PERSONAS FISICAS) 0t
SECTOR AGROPECUARIO S4VICOUA ¥ PESOUERD 15,337
SECTOR I 5ag
SECTOR SERVICIOS ¥ OTAES ACTIVIDADES 15087 14 284
TENDA 1572 3 se0f
AL CONSUMO 38 6934
RENGLON OE ASUSTE ESTA 2 1 504
SECTOR FINANCIERD DEL P2IS 33 g 47 698
SECTOR GUBERNAMENTAL SERVICIOS DE ADMINITRACION PUBLICA 140 07| 65772 087 245 837
DEFENSA ¥ SEGURIDAD AL
OTROS i 9241 41 558 LFEE L
ENTIDADES DEL EXTERIOR 023 10 738 61 8502
ICREDITC INTRABANCARID 5056 6672 600 17 a4n]

BUENTE  BANNICE ideaames § tonomeos asioh shm | Whge (8 T

Sin embargo, la distribucion de estos recursos no es equitativa ya que los sectores que mas
requieren recursos y que se pueden considerar como prioritarios, como son el sector industrial y el
sector agropecuario, silvicola y pesquero, estan muy por de bajo del sector financiero y
gubernamental, que son sectores que lejos de apoyar la produccion nacional. la han desplazado en
cuanto a la obtencién de créditos para el financiamiento . Aunque podemos observar que ha pesar
de esta situacion el financiamiento de la banca de desarrollo hacia el sector industrial ha crecido a
diferencia del sector agropecuario, gue no presenta ningun incremento significativo
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Un rubro donde debemos tener mucho cuidado, es el que corresponde al sector privado del pais,
ya que por la forma en que se presenta la informacion no se puede distinguir si las empresas que
lo conforman son cien por ciento nacionales, lo que hace que no tengamos la certeza de que esos
recursos realmente entren en el financiamiento de proyectos productivos nacionales y que sus
beneficios realmente se queden dentro de la esfera productiva nacional.

Por otra parte, conforme al cuadro 17, podemos analizar la canalizacion por sector del
financiamiento proveniente de la banca comercial

CUADRO 1T

CREDITO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL a/, POR ACTIVIDAD DE LOS PRESTATARIOS
15952002
[MILLONES DE PESOS)

-r_m“ﬂ ] i m.l T 008 ]
[ TOTAL] THD L1 R TAT e
?ssc TOR PRIVADO DEL PAIG (EMPRESAS Y PERSONAS FISICAS) 108,250 750,303
| SECTOR AGROPECUARIO SILWICOLA ¥ PESQUERC 40189 33 317|
i SECTOR INDUSTRIAL 189 45 208 95|
SECTOR SERVICIOS ¥ OTRAS ACTMVIDADES 241.220) 229 780|
CREDITO 4 L& VIVIENDA 153 545 210 334
CREDITE &L CONSUMD 36,728 44058
RENGLON DE AJUSTE ESTADISTICO & 38 125 17 822|
SECTOR FINANCIERD DEL PAIS 28604 27 4]
CTOR GUBERNAMENTAL SERVICIOS DE ADMINITRACION PUBLICA 31153 45473 56 a7y 8 835

FENSA ¥ SEGURIDAD SOCIAL

OTROS DY 115 085
| ENTIDACES DEL EXTERIOR 11774 4 287 5150 128
(CREDITO INTRABANCARIO 2113 49 067 LR LA T s

A REDOWOEC DF 4% Gl BES (A TeTaLs

. £ LT D LD DF 1

ML SRONDL & LAY DR | SR 1A% ENTRE LA UENTE D el DRMACON CONTABLE v £L AEPCRTE D4 T4L1ADO D CARTERA
oF CREDTOs

W BANNCD maeasmes Eesnemon aon sty Wasgs 0 F

En este caso, al igual que con la banca de desarrollo se observa una ligero incremento en el monto
de los recursos destinados al financiamiento, en lo que va de 1985 a 2002, desde luego, el monto
de recursos con que cuenta la banca comercial son mucho mayores a los recursos de la banca de
desarrollo. Sin embargo, en cuanto a la canalizacién de los recursos la banca comercial, se
muestra una similar tendencia que con la banca de desarrollo; esto es, siguen siendo los sectores
agropecuario e industrial, de los sectores menos favorecidos por los recursos de financiamiento de
este tipo de banca, lo cual es realmente grave, sobre todo en el caso del sector industrial que es
donde se genera la mayor parte de la produccion nacional y desde luego la mayor fuente de

empleos
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Pero ademas, se observa que la banca comercial en orden de importancia privilegia al sector
servicios -después del sector privado- en cuanto al otorgamiento de financiamiento. lo que nos
muestra que de alguna forma el sector bancario comercial no ha cumplido cabalmente una de las
que se pueden considerar como sus funciones basicas. que es el otorgamiento de créditos de corto
plazo, basicamente, en apoyo a nuevos proyectos productivos. sino que mas bien canaliza sus
recursos hacia los negocios o comercios que les representen menores riesgos y al sector

especulativo, no importando si son proyectos productivos o no.

2.2. Estructura de financiamiento de las MPME industriales en México

En Mexico, encontramos que dentro de la estructura empresarial se distinguen varios tipos de
empresas, las cuales se diferencian conforme a su composicién por tamano y sector conforme al
siguiente cuadro:
Cuadro 18
Composiciéon por tamano y sector

(participacion porcentual)

TAMANO SECTOR
INDUSTRIA COMERCIO SERVICIOS* TOTAL
MICRO 94 4 949 97 4 95.7
PEQUENA 37 4 16 31
MEDIANA 17 0.9 05 0.9
GANDES 04 0.2 0.4 0.3 I
TOTAL 100 100 100 100 |

*Servicios Privados no Financieros

Fuente: Censo Economico 1999

Ademas, de acuerdo al Diario Oficial de la Federacion (DOF) del dia 30 de diciembre de 2002, se

estatifican estas empresas conforme a los siguientes criterios:

Cuadro 19
Clasificacion por numero de trabajadores
~ SECTORITAMANO INDUSTRIA COMERCIO SERVICIOS J
MICRO EMPRESA 0-10 0-10 . 0-10 :
" PEQUENA EMPRESA | 1150 T 11-30 [ 1180 ' 4|
MEDIANA EMPRESA 51-250 1 3100 | 51-100 i
GRANEMPRESA | 251 EN ADELANTE | 101 EN ADELANTE 101 EN ADELANTE |

Fuente: Sistema de Informacion Empresarial Mexicano (SIEM)



Es importante conocer esta estructura, ya que dentro de la economia mexicana el papel de las
micro, pequenas y medianas empresas ha sido fundamental, esto queda de manifiesto al ver que
para 1990 representaron el 98% del total de las empresas y 49% del total de empleos en la
economia. Ademas contribuyeron con el 43% del PIB del sector manufacturero —lo que represento
el 10% del PIB total de ese ano- "* Actualmente, la distribucion de estas empresas por sector de

actividad es la siguiente:

Cuadro 20
Numero de empresas por sector de actividad, por tamano de empresa
SECTOR MICRO [ PEQUENA MEDIANA GRANDE ] TOTAL
INDUSTRIAL
AGROPECUARIO 406 | 192 52 11 | 661
MINERIA 153 42 36 33 | 264
INDUSTRIA 28,351 [ 10,101 5,289 2,485 | 46,226
MANUFACTURERA | |
CONSTRUCCION 11,403 | 3,266 672 108 15.449
TOTAL INDUSTRIAL 40,313 J*" 13,601 6,049 2,637 62,600 |
COMERCIAL '
COMERCIAL 415745 | 12,856 4136 ! 1,635 434372
' TOTAL COMERCIAL | 415,745 _'i‘ 12,856 4,136 5 1,635 434,372
~SERVICIOS '
COMUNICACIONES L 3.848 938 221 . 307 5.314
SERVICIOS | 115912 | 11554 1795 | 1505 130.766
TOTAL SERVICIOS 119760 | 12,492 ~ 2,016 T 1812 | 136,080
TOTAL 575,818 38,949 12,201 6,084 633,052

Como podemos observar, en todos los sectores el tipo de empresas que predominan son las micro
empresas, sequidas por las pequenas y medianas empresas, dejando el ultimo lugar a las grandes

empresas en orden de importancia, dentro de la economia.

En cuanto a la estructura financiera de las micro, pequenas y medianas empresas (MPME). un
estudio realizado por Nafin, sobre el papel de estas empresas en la economia mexicana, que se

llevo acabo a partir de una muestra de empresas representativas de este tipo con base en los

133

datos obtenidos de la Secretaria de Comercio y Desarrollo Industrial ™, compuesta en un 84% por

" Veldzquez Vadillo., Fernando. “1a extructura de Ginanciamiento de las empresas mdustrials en Mexico™, Lmpresas

mexicanas ante la globalizacion. UNAN-IEMiguel Angel Porria. agosto 2000

Y Esta informacion permitio distinguir las ramas industriales en s que la participacion de las MPME es mas importante
Dentro de esas ramas, se consideraron aquellias cuvo peso cs mas signilicativo respecto al wial de la produccion industrial.
para obtener la mavor representatividad —dentro de Jas ramas seleccionadas se lomd una muestra de 300 empresas
consideradas como representativas de las MPME



micro y pequefas empresas y en 16% por empresas de tamafo medio, nos arroja los siguientes
datos:
Cuadro 21

Estructura del flujo de recursos de financiamiento de las micro, pequenas y medianas

empresas
. ANO
RUBRO 1980 1985 1990
INMOVILIZACIONES
CORPORALES .

Autofinanciamiento 7.0 554 | 67.7 ___I
Crédito bancario 121 26 [ 134 '
Otros recursos* 16.9 320 i 189

ACTIVOS DE I
EXPLOTACION 1

Autofinanciamiento 738 57.4 ! 69.1
Crédito bancario 105 106 130
Otros recursos” 15.7 320 17.9

Inmovilizaciones corporales: comprenden esencialmente los gastos en equipo (maquinas y utiles de trabajo) y la
construccion de instalaciones

Activos de explotacion: comprenden los diversos activos de explotacion: stocks, credito a clientes y disponibilidades

*Otros recursos. Comprenden los recursos provenientes de instituciones financieras, gubernamentales, de instituciones no
bancarnas y de cooperativas

Fuente Velasquez, op cit

En general, se observa que. en cuanto al financiamiento de las inmovilizaciones corporales, para el
periodo contemplado el autofinanciamiento representd la principal fuente de financiamiento de las
MPME. El rubro de otros recursos constituyo la segunda fuente de financiamiento, y el credito
bancario representd, en orden de importancia, la tercera fuente de financiamiento para este tipo de
empresas. Por otro lado, con respecto a los activos de explotacion, existe la misma jerarquia que
en el caso de las inmovilizaciones corporales. Por lo tanto, se puede concluir que el crédito
bancario no es la principal fuente de recursos de financiamiento para las MPME, sino que mas bien
las empresas de este tipo que han logrado subsistir lo han hecho gracias al autofinanciamiento,

mismo que se limitado de alguna manera por el tamario de la empresa

Es importante tener en cuenta que el crédito bancario esta en ultimo lugar dentro de la estructura
de financiamiento de las MPME, no porque éstas no lo requieran, sino porque en realidad existe un
racionamiento del crédito bancario a este tipo de empresas debido a los numerosos requisitos que
tienen que cumplir para acceder a este tipo de financiamiento. '

" Vizquer. op cit.




En cuanto al empleo dentro de este tipo de empresas podemos ver la grafica V
Grafica V

PYMES, EMPLEO Y PIB

m NMcro

Numero de m Pequea

empresas . ' = Mediana
§ 3 Grande

\3.1%
%

gy i
0.3fo-/o_

Empleo

15.0% 220%

Fuente Sistema de Informacion Empresarial Mexicano (SIEM)

Conforme a esta grafica, queda de manifiesto que son las MPME las que generan el mayor numero
de empleos dentro de la economia con un 49.0%, mientras que las grandes empresas solo
generan el 21.0%. Desde luego, hay que tomar en cuenta que las grandes empresas son las que
tienen el mejor acceso al financiamiento para poder adquirir maquinaria y equipo con tecnologia de
punta que les permite desplazar en gran cantidad a la mano de obra y les permite tener una
produccion en gran escala, lo cual se refleja en cuanto a la participacion que tienen dentro del PIB

que es del 37.0%



CONCLUSIONES

La politicas economicas de corte neoliberal, que se vienen aplicando en México
durante los ultimos veinticinco anos, agravaron los desequilibrios estructurales de
la economia mexicana, e incluso redujeron el margen de maniobra de la politica
economica, prueba de ellos son las crisis de 1982, 19¢4 v 1994, asi como la

recesion y atonia en que se encuentra el aparato productive v el empleo.

La desregulacién financiera no genero el incremento c¢sperado en el ahorro
interno, la caida de la intermediacion financiera es muestra de ello. De esta forma,
la inversion productiva ha caido drasticamente, afectanco en mayor medida al
sector industrial, y en particular a las pequefas y medianas empresas, altamente
generadoras de empelo.

En el caso de la economia mexicana, quedo clarameiii: demostrado la poca
veracidad del principio teodrico neoclasico que afirma gue i ahorro antecede a la
inversion; en tanto que el principio poskeynesiano adquirio fuerza. En efecto, el
abundante recurso externo, que contribuy6 a elevar el @:horro financiero no se
tradujo en un mayor ahorro interno, y tampoco en mayoics niveles de inversion
productiva. Quedo claro que, para que el ahorro se eleve es necesario que el
ingreso crezca, lo cual a su vez exige que las expectativa: =obre la economia sea
positivas para que los inversionistas eleven su nivel i inversion, e incluso
realicen nuevas inversiones. Situacion que no se ha 'ado en la economia

mexicana.

En un contexto de liberalizacion financiera, y ante la ausciicia de una politica de
industrializacion integral, cualquier intento por reactivar la produccion y el empleo
estaba destinada al fracaso. Paraddjicamente, y en cc traste con el enfoque
neoclasico, durante el periodo en que el sistema financicro estaba altamente

regulado, se produjo un mayor crecimiento del producto y izl empleo.
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La insercién de la economia mexicana a la llamada desrenulacion y globalizacion
financiera, que obligaron a la eliminacion de todos los mecanismos
compensatorios, y que permitid el incremento de la liqudez, no fue capaz de
expandir y fortalecer los mecanismos de fondeo de la inviision productiva; por el
contrario, permitio la consolidacion de una banca altame::ie transnacionalizada y
con una fuerte estructura oligopolica, cuyas altas ganancias provienen
fundamentalmente de sus operaciones especulativas. Dirnimica operativa que ha

significado un fuerte desvio de los recursos productivos.

Los fuertes vacios que presenta el nuevo marco institi.. onal, ha propiciado la
inversion especulativa por un lado, y deprimido el creciniento de la inversion
productiva. Ademas, el mercado bursatil se ha estadc nutriendo de las altas
colocaciones de valores gubernamentales, que para 'nes de estabilizacion

monetaria, el gobierno federal se ha visto obligado a realiz

Si bien la reforma financiera logro el objetivo de moderniz::: el sector financiero, al
permitir la constitucion de agrupaciones financieras, la + acion de un mercado
intermediario de valores, las expansion de las actividadc. .ie las instituciones de
crédito, el fortalecimiento de uniones de crédito, el !esarrollo de nuevos
instrumentos de inversion; no obstante, ello no se tradujc en menores tasas de
interés, mayor eficiencia bancaria. Por el contrario, ' en dia el sistema

financiero ha dejado de cumplir su funcion fundamental de iermediacion.

En consecuencia, las politicas econémicas de desrec.:.cion economica, han
fracasado en su intento de modernizar la economia mexi na al insertarla dentro
de la globalizacion economica mundial, bajo la légica de .- a mayor competencia

menores costos.

En este sentido, practicamente el 95.7% de las empress mexicanas que son
microempresas; es decir, que son empresas que no cuciian con el capital ni la

maquinaria y el equipo necesarios para realizar una proc.16n a gran escala, las

L
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han colocado en desventaja frente a los margenes de -alidad internacionales
requeridos para competir con la produccion de los paises ‘iesarrollados, quienes
ademas apoyan a las pequenas y medianas empi- as con politicas de

industrializacion y financiamiento claramente definidas.

Ante este panorama, es urgente el restablecimient 2 un nuevo marco

requalatorio, que permita reactivar una senda de crecimie: - estable y sostenido.
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ANEXO

ESTADIST . CO



Cuadro 1
Instituciones del sistema bancario

% del total Numero de instituciones bancarias

de recursos * 1950 1960 1970 1975 1979
20% 1 1 1 1 1
40% 4 3 2 2 2
60% 14 7 5 4 4
75% 42 26 18 10 6
85% - - - 21 12

Total 248 244 240 139 100

B O PIopoicon mayor de estos

Fuente Gonzalez Mendez_ Hector, Algunos aspecios de la concenlracion en ef sisterna financiero mexicano

en "Sene de documentos de investigacion”, Banco de Mexico, no. 34, marzo de 1981
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Cuadro 6

Tipo de cambio, inflacion y tasa de interes en Méxco
(1970-1985)

(deflactado con el indice de precios al productor)

1960=100
TIPO DE TASA DE INTERES

ANO CAMBIO | INFLACION| PASIVA REAL
1970 12.5 6% 4%

1971 125 3% 6%
1972 125 6% 2%

1973 125 17% 6%

1974 125 33% -17%
1975 12,5 14% -3%
1976 15.4 14% -3%

1977 226 32% 16%
1978 228 18% 7%
1979 22.8 23% -6%

1980 23.0 21% 1%

1981 24.5 28% 2%

1982 57.2 59% -8%

1983 150.3 102% 21%
1984 185.2 65% -10%
1985 310.3 58% 3%

Fuente Elaborado con datos del cuadro 1anexo estadistico, Ibidem
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Cuadro 7

Tasa de crecimiento segun agentes

[
(deflactado con el indice de precios de la FBKF)

FBKF FBKF (1) | FBKF (1) FBKF FBKF FBKF (2)
PERIODOS (1) PRIVADA | PUBLICA | GOB.FED. | OD Y EGF* | EMPRESAS
1961/94 5.9% 6.5% 43% 38% 4.5% 6.1%
1961/71 8.2% 9.2% 5.8% 9.6% 3.3% 8.0%
1972/82 6.9% 45% 10.8% 3.5% 16 4% 7.5%
1983/87 16% 7.8% -8.4% -11.1% 7.7% 2.7%
1988/94 8.1% 9.1% 4.5% 14.2% 2.0% 7.8%

Fuente: Ibidem.
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Cuadro 8

participacion de los pasivos por bancos y moneda

(en porcentaje, 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

* Ne incluye el Banco de Méxice lo cual implica que al nivel de instituciones las obligaciones

no sumen 100

Fuente: Ibidem, pag. 197
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| asas ae crecimiento anual ae 105 pasivos, por piazos y por upo ae pancos

(vanables deflactadas con el indice de precios al productor9

(1978/94)
1978/94 1978/82 19783/87 1988/94
Instrumentos de ahorro 8% 30% 12% 27%
Instrumentos liquidos 21% 42% 27% 28%
Mo liquidos 4% 24% 1% 8%
30-365 dias 2% 48% 7% -8%
360-535 dias -10% -63% -85% 122%
540 o mas dias - - B88% 73%
Banca de Desarrollo 3% 24% 7% 2%
lInstrumentos liguidos -4% 32% -1% -38%
No liquidos 5% 20% 10% 8%
30-365 dias -16% 42% -3% -47%
360-535 dias -9 -73% -86% -
540 o mas dias - 50% 160%
Banca Comercial 9% 31% 13% 21%
Instrumentos liquidos 18% 14% 55% 111%
No liquidos I 3% 24% 1% 8%
30-365 dias 3% 48% 8% -6%
360-535 dias -10 -62% -84% 17%
540 o mas dias -

* No incluye el Banco de México, lo cual implica gue al nivel de instituciones las obligaciones

no sumen 100

Participacion de los diversos pasivos por plazos y bancos en el total

1978/94 1978/82 19783/87 1988/94
Instrumentos de ahorro 100% 100% 100% 100%
Instrumentos liquidos 29% 17% 10% 55%
No liquidos 1% 83% 90% 45%
30-385 dias 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% 6%
Instrumentos liquidos 3% 5% 3% 1%
Mo liguidos 8% 9% 1% 4%
30-365 dias 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%
Instrumentos liquidos 26% 13% 7% 53%
No liquidos 63% 74% 79% 41%
30-365 dias 52% 54% 81% 22%
360-535 dias 4% 15% -2% 3%
540 o mas dias = - -

Fuente Ibidem, pag. 197
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Cuadro 13

Penetracion Financiera

SECTOR SECTOR SECTOR
ANO BURSATIL | BANCARIO | FINANCIERO
1983 3.0 27.3 303
1984 437 277 315
1985 46 250 29.7
1986 83 29.0 372
1987 10.7 29.7 40.3

Fuente: Ibidem
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