| 2084/
= UNIVERSIDAD NACIONAL F 2% o2
AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES
ACATLAN

ACATLAN

“DESREGULACION FINANCIERA E INVERSION
EN MEXICO: 1982-2002".

T E S I S

QUE PARA OPTAR POR EL GRADO DE:

MAESTRA EN ECONOMIA

P R E S E N T A

ERICKA JUDITH ARIAS GUZMAN

ASESORA: MTRA. TERESA SANTOS LOPEZ GONZALEZ

ACATLAN, ESTADO DE MEXICO. JUNIO DE 2005
il & At



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



DESREGULACION
FINANCIERA E
INVERSION EN MEXICO:
1982-2002.



AGRADECIMIENTOS

A la memora de mi padre
A mi madre Judith por su apoyo y fortaleza.

A mi hermana Ana Paola. gracias por tu confianza.

A mis amigos entrafiables: Roberto. Patricia. Francisco, Blanca, Gabriela, Rafael,
Jocelyn, Rome, Cristina; gracias por haber formado parte de este suefio. y por sus
palabras de confianza y aliento.

A mis amigos y complices en este proceso: Mildred y Adrian, gracias por compartir
conmigo momentos de triunfos y fracasos.

Un agradecimiento especial por su confianza. apoyo, carifio y ensenanza al Dr.
Gutllermo Gonzalez, Dr. Martin Puchet, Evelia Almanza. Manuela Gomez.
~ Guadalupe Guzman, Guadalupe Duran.

A mis maestros de la Maestria en Economia de la FES-Acatlan.

A mis sinodales: Dra Guadalupe Mantey de Anguiano. Dra. lrma Manrigue
Campos, Dr. Enrique Garcia Moisés y Mtro. Gabriel Gémez Ochoa. por haberse

involucrado en este trabajo de investigacion y por todas sus observaciones y
ensenanzas.

A mi familia por su apoyo incondicional.

Felipe: Gracias por haberme ensefiado el significado de las palabras apoyo.
cariito. confianza, respetlo. paciencia. lealtad y amistad.

Mi mas profundo agradecimiento a mi tutora la Mtra. Teresa S. Lopez Gonzalez,
por todo su tiempo, dedicacion y paciencia para la realizacién de esla
investigacion. Desde lo mas profundo. un millon de gracias.

Gracias a la Universidad Nacional Auténoma de México, por haberme
abierto una vez mas las puertas del saber.



Agradezco al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia
(CONACYT), por el apoyo brindado a la realizacion de la
presente investigacion a través del Programa de Becas.



Un agradecimiento especial a la Direcciéon General de
Estudios de Posgrado (DGEP), por el apoyo brindado
para la realizacién de la presente investigacion, a través
del Programa de Becas.



INDICE:

Infroduccidn..... .. ... .

W

Capitulo L. Financiamiento y fondeo de lainversion...........................

] Teorfa neoclasica.. 4
1.1 Consumo y ahorro . 4
1.2 Ahorro, inversién y tasa de mteres 6
1.3.  Fondos prestables. .. e B
14 Oferta monetaria exogena y demanda de dmero estable .................. 10
2. Financiamiento de la inversién en Keynes.............coooiiiiiie e 12
21, Ahormroinversibnytasadeinterés.................... i 13
2.2, Inversibnytasadeinterds. ... 13
2.3, Financiamientode lainversion.....................o i 18
24, Ofertaydemandadedinero....................cciiiiiiinieeen 17

3. Teoria poskeynesiana............ cereee 20
3.1, Oferta monetaria endogena y demanda de d inero mestable ............. 20
3.2.  Crédito e inversién.. e e e e e 23
3.3. Represion ﬁnanciera ................................................................ 27
3.4. Liberalizacidn financiera..............ooo L 32

Capitulo H. Liberalizacidon de los mercados financieros internacionales

y desregulacion financieraen México. ... 36

1. De la represion a la globalizacion financiera...........occocooc o . 38

1.1 Crédito y estanflacién (1950-1878)......... ... 37

1.2 La liberalizacién del crédito (1979-1980)................n 41

1.3 Exceso de liquidez e inestabilidad financiera (1990-2000)............. 45
2. El nuevo sistema monetario: flujos de capitales e inestabilidad

financiera........... e 48

3. Desregulamon y modermzacuon de s;stema ﬂnancuero mexicano........ 55

Capitulo . Inversién, ahorro y crecimiento econdmico en México

1. Modernizacion financiera y formacion bruta de capital fijo:
1970-1982... Peee... B0
1.1 Desaceieracson econbmica: Formacxon bruta de cap ta! fuo y
estructurade lainversion. ... 60
1.2. Financiamiento y fondeo de la inversion..... ... 64
1.3. Deuda externa, ahorro e dnversion... ... 65
1.4. Reestructuracién del sector bancario y la captacion de recursos.... 68
1.5, Canalizacién de recursos, titularizacién de la deuda y crédito........ 71
2. De la fragilidad a la desregulacion financieras: 1983-1993................ 77
2.1 Deudaexternay ahormo... ... ... 78
22 Formacion bruta de capital fijo e inversion................ ol 82



2.3. Flujos de capitales externos y desequilibrios externos............... 84

2.4 Transformaciones en el sistema financiero.......................... 86
2.4.1. Comportamiento y estructura del sector bancario.................... 86
2411 Captacibn de recursos.............cooiiiiiii 86
2412 Crédito y financiamiento bancario.. . eeeieiin.. B8
242 Comportamiento y estructura del sector bursats URR* &
3. Desintermediacion bancaria y recesion econémica 1994 2002 ,,,,,,,,, 93
3.1. Flujos de capitales externos y ahorro interno...................... 93
3.2, Ahorro y profundizacion financlera.. 95
3.3. Desintermediacién bancaria y bursatsl Zacion.............. 97
3.3.1. Captacion de recursos.. e 97
3.3.2. Contraccién del crédito y tstulanzacmn de los paswos ................ 100
3.3.3. Saldos de la desregulacitn bancaria: desintermediacion

y altos margenes de ganancia ... 105
3.4 Fuentes de financiamiento de la inversion bruta de capntal ﬁ]o,..‘ 107
Conclusiones. .. ... 114
Bibliografia......................... e 119

Anexo estadistico



introduccion

La crisis de la deuda externa de 1982 fue consecuencia de los desequilibrios
productivos v financieros provocados por el auge petrolero. La alta disponibilidad
de recursos externos y los generados por el excedente petrolero no fomentaron el
ahorro interno necesario para lograr un crecimiento sostenido. El crecimiento
acelerado del periodo 1978-1987 fue incapaz de crear las condiciones productivas
y financieras necesarias, para sentar las bases de un crecimiento econémico de
largo plazo. Por el contrario, lejos de alcanzar e} crecimiento de largo plazo, ampli
su brecha ahorro-inversién vy la brecha externa, aumentando con ello el
endeudamiento y la dependencia externa.

El modelo actual de apertura comercial, desregulacién y liberalizacion financiera
ha propiciado fuertes desequilibrios en la economia mexicana. El abatimiento de Ia
inflacion como objetivo prioritario, ha privilegiado a la politica monetaria en
perjuicic de la politica fiscal; la utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal
ha profundizado 'Ia desarticulacién y el caracter heterogéneo del aparato
productivo. La estabilidad del tipo de cambio nominal conjuntamente con el alio
diferencial entre tasas de interés internas y externas, se han constituido en un
fuerte factor de atraccion de los flujos de capitales externos, que han conducido a

la autoridad monetaria a mantener allos volimenes de reservas internacionales.

Si bien estos flujos de capitales han dinamizado el mercado de valores rﬁexicano,
esto no se ha visto reflejado en un incremento de la inversidn productiva. Por el
contrario, la esterilizacion de divisas, con fines anti-inflacionarios y el auge del
mercado bursatil han obstaculizado la intermediacion bancaria lo cual se refleja en
la caida del ahorro interno, la disminucion del crédito bancario y el lento

crecimiento de la formacion bruta de capital fijo.

Asi, el crecimiento del ahorro financiero y de la profundizacién financiera no
guardan ninguna relacién con la actividad real, pues el nivel del producto y el



empleo se encuentran en una atonia severa. En este sentido, la desregulacion del
sistema financiero ha fracasado como promotor del desarrollo econdmico en
México.

En este marco analitico, el objetivo general de este trabajo es analizar el
comportamiento de la inversidn en México durante el periodo 1982-2002. En
pariicular, nos interesa ver el comportamiento de la inversion productiva v su

efecto en la economia mexicana.

La hipdtesis central de la presente investigacion sostiene que la desregulacion del
sistema financiero agudizé las imperfecciones del mercado financiero mexicano,
impidiendo que la banca cumpla de manera eficiente su funcién de intermediacion
de ahorro interno, que condujera primero, a un incremento en la inversion

productiva y, por tanto, un incremento en el producto y el empleo.

El trabajo se estructurd en tres capitulos. En el capitulo |, se revisan [os principales
enfoques sobre el ahorro vy la inversién: escuela neoclasica, keynesiana y
poskeynesiana, resallando en cada uno de ellos, la relacion que guarda la
inversion, el ahorro v Ia tasa de interés. En el capitulo Il, se analiza el proceso de
liberalizacion de los mercados financieros internacionales y la desregulacion
financiera en México. En particular se profundiza sobre las politicas que se
aplicaron a partir de 1988, resaltando los efectos vy coniradicciones que las
mismas generaron en la estructura de captacidén y canalizacion del crédito
bancario. Por ultimo, en el capitulo Ull, se hace un analisis estadistico sobre el
comportamiento del sector bancario durante el periodo 1980-2002, haciendo
enfasis en el comportamiento empirico del ahorro, inversidn, captacion vy
canalizacion del crédito.



CAPITULO I

FINANCIAMIENTO Y FONDEO
DE LA INVERSION



CAPITULO |

FINANCIAMIENTO Y FONDEO DE LA INVERSION.

A partir de 1988 se ha estado realizando en México una reforma orientada a
liberalizar, desregular y privatizar el sistema financiero. Dicha estrategia va
encomendada a producir un cambio estructural en la economia mexicana, que la
conduzca a operar como una economia abierta y desregulada, bajo el liderazgo
del sector privado y, por ende, de las fuerzas del mercado.

El propdsito central de la desregulacion financiera era eliminar la “represion”
financiera que habia generado problemas en el proceso de financiamiento de la
inversion, al causar "distorsiones” en las tasas de interés y en la asignacién
“eficiente” del crédito, asi como en la “obstruccién” en el crecimiento del ahorro
interno, en el indice de profundizacion financiera y en los costos de los servicios
financieros (Lépez, 2002).

En términos generales, la teoria de la “represion” financiera formulada por
McKinnon y Shaw sostiene que existe represion financiera cuando interviene el
gobierno en la formacion de las tasas de interés, fijacion de encaje legal y
asignacion dirigida del crédito. Medidas todas ellas que conducen a la distorsion
del crecimiento y tamafio del sistema financiero, en particular, inhiben el desarrollo
de las instituciones no bancarias y del mercado de capitales (McKinnon, 1974).

La solucién a este problema, segun McKinnon, es la desregulacion de los
mercados financieros, para que las tasas de interés real aumenten hasta alcanzar
su nivel de equilibrio, con lo que se estimulara tanto el nivel del ahorro nacional
como el nivel y eficacia de la inversion, lo que tendra efectos positivos en el
crecimiento econémico.

La evaluacion de la economia mexicana durante los ultimos quince afios, deja ver
que dichos lineamientos no se cumplieron; por el contrario, la desregulacion del



sistema financiero no generé una relacion positiva entre expansion y
modernizacién del sistema financiero y crecimiento econémico.

Bajo esta perspectiva, en este capitulo analizaremos las principales tesis del
enfoque neoclasico, keynesiano y poskeynesiano, sobre el financiamiento y
fondeo de la inversion.

1. Teoria neoclasica.

En el enfoque neoclasico, el consumo y el ahorro, estan determinados no sélo por
el ingreso presente sino también por el ingreso futuro; de ahi que una razén para
ahorrar sea transferir recursos del presente al futuro, cuyo proposito es el de
mantener el mismo nivel de consumo a lo largo de la vida de la persona, o mayor
en el futuro. Esto ha llevado a concebir al consumo como una variable
determinada por factores tales como la estructura de edades, la tasa de interés, el
nivel de riqueza, que son los mismos que explican los niveles de ahorro global. En
este marco tedrico se ubica el enfoque del ciclo de vida de Modigliani’; y el del
ingreso permanente de Friedman®.

1.1. Consumo y ahorro.

El modelo de ciclo de vida de Modigliani, se construye sobre la teoria de que el
consumo depende de las expectativas sobre el ingreso para toda la vida y no del
ingreso del periodo actual. Supone que el ingreso tiende a variar de un modo
sistematico a lo largo de la vida de la persona y que, por lo tanto, el
comportamiento personal respecto al ahorro queda determinado en forma crucial
por la etapa del ciclo de vida de cada individuo. Asi, cuando una persona es joven,
su ingreso es bajo y adquiere deudas en la mayoria de los casos, por la
expectativa que tiene del ingreso futuro. A lo largo de la vida de la persona el

' El punto de partida del modelo del ciclo de vida es la hipbtesis de que las decisiones de consumo y de
ahotro de las familias en todo momento reflejan un intento mas o menos consciente de lograr la distribucion
preferida del consumo durante el ciclo de vida, sujeta a la restriccidn impuesta por los recursos que se
acumulan en |as familias durante su vida.

“ Otra explicacién de la conducta del consumidor es la que se sustenta en la hipotesis del ingreso
permanente, que tiene en comun con la hipdtesis del cicio de vida, el supuesto de que el ingreso de largo
plazo es el factor determinante del consumo.



ingreso aumenta hasta llegar un punto maximo en la época de la edad madura,
con lo que finiquita |a deuda adquirida con anterioridad, y es ahi cuando empieza
el proceso de ahorro para su jubilacion (Sachs-Larrain, 1994).

El consumo durante los afos de jubilacion se financia con los ahorros acumulados
durante los afios de trabajo y también con las transferencias que reciben las
personas de edad avanzada del gobiemo (pensiones) y de sus hijos.® Este
enfoque intertemporal del consumo y el ahorro, pone el énfasis en como las
familias distribuyen su ingreso entre el consumo y el ahorro con la finalidad de
maximizar su utilidad; la cual depende tanto del ingreso corriente, como del
ingreso futuro esperado y de la tasa de interés. En su eleccion las familias estan
limitadas por la restricciéon presupuestaria intertemporal, que requiere que el valor
presente del consumo sea igual al valor presente del producto generado por la
familia mas todos los activos financieros que sean, inicialmente propiedad de la

familia menos el valor presente de toda la herencia dejada por la familia.*

Como se observa el modelo del ciclo de vida es una aplicacién especifica del
modelo intertemporal del consumo y ahorro. Su caracteristica distintiva es su
énfasis en el comportamiento regular del ingreso a lo largo de la vida de las
familias.

A nivel macroeconémico, la tasa de ahorro agregado depende de la distribucion de
edades de la poblacién y del crecimiento del ingreso, factores que contribuyen a la
determinacion de la riqueza de los ahorradores jovenes en comparacion con la de
los desahorradores ancianos. Entre mayor sea la proporcién de individuos en edad
de trabajar en relacion con los jovenes, o los muy viejos, mayor sera la tasa de
ahorro de un pais. De igual forma, cuanto mas rapido crezca el pais, mayor serd la
tasa de ahorro.

* Aunque no hay un sistema directo de la transferencias de recursos de hijos a padres.

* Como las familias tratan de mantener un consumo estable, desahorran en su juventud, ahorran durante los
afios de trabajo y vuelven a desahormar en su vejez. A este respecto cabe sefialar, que todo pareceria indicar
que las familias en la edad de la vejez, no desahorran ya que la evidencia empirica nos muestra como ahorran
para dejar herencia a sus familiares.



En resumen, para la teoria neoclasica, los individuos dejan de consumir en el
presente con la expectativa de un consumo igual o mayor en el futuro. El sacrificio
de dejar de consumir se compensa con una tasa de interés. Asi el ahorro, es una
funcién positiva de la tasa de interés.

De acuerdo con el enfoque neoclasico, la inversion es el costo presente de la
obtenciéon de ingresos futuros. Conocidos los costos presentes y los ingresos
futuros, la tasa de descuento puede ser calculada para cada inversion. Como la
funcion de inversion y la funcién de ahorro estan en funcion de la misma tasa de
descuento, se puede determinar la tasa de equilibrio donde el ahorro y la inversion
se igualan.

1.2. Ahorro, inversion y tasa de interés.

La teoria neoclasica de la inversion supone que la tasa marginal de retorno se
iguala a la tasa de interés. El supuesto implicito en esta afirmacion es que existe
certidumbre sobre el futuro; por tanto la tasa de interés es una tasa que no incluye
el riesgo. Sin embargo este enfoque considera por un lado, que las decisiones de
inversion se den en condiciones de certidumbre y aversién al riesgo, lo cual
solucionan con un mercado de capitales perfectamente competitivo; por el otro, se
acepta la presencia de imperfecciones de mercado, que podrian conducir a
decisiones no 6ptimas. Ante esta postura se argumenta que las imperfecciones del
mercado desaparecen en el largo plazo.

El nivel de producto (oferta) determinan el nivel de empleo (que generalmente
corresponde al de pleno empleo); pero el nivel de aquel estd determinado por el
mercado de capitales; esto es, por la tasa que iguala la demanda de inversién con
la oferta de ahorro.

Como vemos, en la teoria neoclasica la funcion de inversion tiene su fundamento
en factores financieros que podriamos resumir en cuatro: 1) Las personas fisicas
son inversores de portafolios y poseen (nicamente activos financieros, mientras
los agentes corporativos invierten sélo en activos del sector real de la economia;



2) Las corporaciones tienen como objetivo la maximizacion de su valor actual de
mercado, basando en éste las decisiones de inversién;, 3) El valor de la
corporacién es independiente de su estructura de capital y de su politica de
dividendos; y 4) Hay igualdad de oportunidades en inversiones futuras,
independientemente de su inversion previa y de otras decisiones (Gordon, 1994). 5

Si la tasa de interés nominal es la tasa que iguala la inversién con el ahorro, se da
una relacién inversa entre la tasa de interés y el valor de mercado del activo,
entonces la determinacién de la tasa de interés de equilibrio equivale a determinar
la oferta y la demanda para tipos diferentes de activos que produzcan utilidades.

De esto se desprende que la tasa de interés es un fenémeno real; por tanto, si la
tasa de interés nominal es igual a la tasa de interés real mas la tasa esperada de
inflacién, variaciones en la oferta monetaria solamente pueden influir sobre ella en
la medida en que afecten las expectativas de precios, entonces la tasa de interés
real esta determinada por el ahorro y la inversién; es decir, por la frugalidad de los
ahorradores, la productividad del capital, etc., que son las variables de las cuales
dependen la oferta y la demanda total de fondos prestables.

Sin embargo frabajos empiricos como el de Gordon (1992) concluye que el
fracaso de las dos proposiciones se demostr6 mediante el planteamiento de la
irrelevancia del apalancamiento y la politica de dividendos; y expuso las
limitaciones de la evidencias creadas para apoyar a la teoria neoclasica de la
inversion. Argumenté que hay una explicacion alternativa y superior del
comportamiento del ahorro y la inversién, a partir de un supuesto "bastante
razonable” , que indica que las personas estan motivadas y preocupadas con la

probabilidad se sobrevivencia en el largo plazo y el consumo presente.

® Con respecto a las afirmaciones 3 y 5, éstas se cumplen bajo el supuesto de "mercado de capitales
perfectamente competitivo™.



1.3. Fondos prestables.

La tasa de interés referida es la tasa de interés de los bonos y se relaciona
inversamente con su precio, por ello, las fuerzas que la determinan deben
analizarse en el mercado de bonos.

En el mercado objeto de estudio la oferta de bonos (Bs) expresa el deseo de las
empresas de invertir y emitir bonos para financiar la inversion (1), se incorpora un
concepto de planeacién, tendremos que la oferta planeada de bonos es igual al
nivel planeado de la inversién, es decir, Bs = |. Por su parte, la demanda de bonos
(Bd) supondremos que surge soélo del deseo de los consumidores por ahorrar y
comprar bonos con la porcién ahorrada del ingreso (S); la demanda planeada de
bonos es igual al ahorro planeado, es decir, Bd = S. De acuerdo con lo anterior,
las pendientes de las curvas de oferta y demanda serian las siguientes: la curva
de oferta tiene pendiente negativa, pues una baja de interés, aumenta la inversion
deseada y, por tanto, la oferta planeada de bonos; la curva de demanda de bonos
tiene pendiente positiva, ya que al bajar la tasa de interés también disminuye el
ahorro planeado y por ello la demanda planeada de bonos. Asi podemos decir que
existe una funcién de demanda y de oferta, en donde su igualdad determina la
tasa de interés de equilibrio. La condicién de equilibrio es Bd = Bs, y dado que la
demanda y la oferta de bonos se igualan al ahorro y la inversion, respectivamente,
podemos indicar de otra forma la condicion de equilibrio: S = I.

En consecuencia en el modelo la tasa de interés se ha determinado sélo por la
igualdad del ahorro planeado y la inversion planeada.®

Modelo con bonos y dinero.

Si se incorpora el papel de los factores monetarios a corto plazo, necesitamos un
modelo monetario de los fondos prestables. Primero suponemos la existencia de

® El modeio, en tanto que es de equilibrio parcial, no considera los efectos de otros mercados sobre las curvas
de ahorro e inversidn y, por tanto, sobre las curvas de oferta y demanda de bonos.
Asimismo el modelo supone que los Unicos aclivos son los bonos que pueden conservar los consumidores,
quienes no pueden colocar sus ahorros en tenencias de dinero. Asi los Unicos activos que pueden lener las
emprasas son los de capital fisico



la demanda y la oferta de flujo de fondos prestables, es decir, los bonos nuevos.
Ahora en este caso, tendremos dos fuentes de la demanda y dos de la oferta. Las
fuentes de los fondos prestables (demanda de flujo de fondos) son el ahorro
planeado mas cualquier aumento en el acervo de dinero durante un determinado
periodo. La demanda de fondos prestables, se deriva de la demanda de
financiamiento para invertir en bienes de capital mas la demanda de préstamos
por parte de quienes desean aumentar el acervo de sus saldos monetarios
(Sanchez Daza, 1994).

Asi la ecuacion en equilibrio en el mercado de bonos esta dada por:
S + AMs = | + AMd; donde Ms es la oferta de dinero ; y Md |la demanda de dinero

Para analizar los determinantes suponemos que S e | son funciones de la tasa de
interés de los bonos (R). Adicionaimente supondremos que un aumento en la

demanda monetaria es una funcion de “r". Y suponemos que AMs de determina en
forma exdgena.

Suponemos primeramente una ecuacién de equilibrio de todos los mercados:
Bs;=Bdy; 1 =S, y AMd; = AMs;,

Esta situacion determina que la tasa de interés correspondiente (ry) sea la tasa de
equilibrio. Si un aumento en la oferta monetaria en determinado periodo es AMs;,
entonces la tasa de interés disminuye hacia rz, nivel al que se restablecera el
equilibrio en el mercado de préstamos. Al bajar la tasa de interés a r; surge una
demanda excedente de bienes porque, a cualquier nivel menor a ry, hay un exceso
de inversion planeada sobre el ahorro planeado. Esto conlleva a un aumento en
los precios y por tanto, el monto del ahorro e inversién nominal disminuyen.

En resumen, el dinero, interpretado a través del método de equilibrio general, es
neutral en el modelo monetario de los fondos prestables; la tasa de interés no es
afectada por los cambios de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y como



el mercado de bienes debe estar en equilibrio, r se determinara sélo por las

posiciones de las funciones del ahorro y la inversion planeadas.
1.4. Oferta monetaria exégena y demanda de dinero estable.

Para analizar la oferta y la demanda de dinero, tomaremos el modelo de Wicksell
como referencia.

Wicksell, supone un "sistema de efectivo puro”, esto supone que, una baja efectiva
de la tasa bancaria (baja que reduce la tasa de interés del mercado) tiende a
elevar el volumen de inversion por unidad de tiempo. Bajo competencia perfecta,
se elevaran los precios de los bienes de capital y los precios de los bienes de
consumo no bajaran por lo menos. Si existe pleno empleo, se elevara todo el nivel
de salarios y precios. Pero esto desplaza hacia arriba las funciones de demanda
de bienes de capital, asi el aumento de precios se volvera “acumulativo” ante una
reduccion dada a la tasa bancaria.

Si las reservas se mantienen en metales monetarios, se detendra el proceso
acumulativo. En el impulso inflacionario, hay una fuga interna y externa hacia la
circulacion de mano a mano, y los bancos se topan con un requerimiento legal o
convencional de reservas, porque el aumento de los depésitos reduce la
proporcion de reservas, asi como las reservas absolutas, que es lo mas
importante. Por lo tanto, se actuara para proteger las reservas. Se elevara la tasa
bancaria para frenar la inflacion. Asi, el nivel de precios decae durante el aumento
de la tasa bancaria, la acumulacion progresiva de reservas excedentes obliga a
los bancos, por falta de ganancias, a reducir la tasa bancaria para estimular los
préstamos y esto, es lo que ayuda a restablecer el equilibrio.

En un "sistema de crédito puro” no existe el freno de las limitadas reservas
bancarias. Aunque el ahorro forzado y el efecto del saldo real podrian moderar el
alza de precios, el hecho es que las autoridades monetarias pueden determinar
ahora a voluntad el nivel de precios mediante variaciones adecuadas de la tasa



bancaria. En el mundo real, la elasticidad del crédito bancario no es infinita como
en el caso de un "sistema de crédito puro”.

El proceso acumulativo de Wicksell sdlo trata de encontrar los determinantes de la
oferta monetaria bajo diversas instituciones bancarias para demostrar que no es
correcta la descripcion de |a teoria cuantitativa del dinero sélo con una teoria de la
demanda de dinero.

El equilibrio en Wicksell aparece como una funcion de la relacion entre la tasa de
interés de mercado y la tasa de interés “natural”, aquella en la que se apoyaron
sus predecesores. La primera que depende de la politica monetaria, bajo
determinadas condiciones, y la segunda, que se refiere a la tasa de interés que
existiria si los bienes de capital se presentaran naturalmente. La tasa “natural” es
un concepto confuso, pues en una economia de trueque no hay una sola tasa de
interés; en ausencia de dinero, los rendimientos fisicos de los bienes de capital
heterogéneos no pueden reducirse a un denominador comun y hay tantas tasas
de interés propias como bienes haya.

El proceso acumulativo estara en funcién precisamente de la relacion entre
aquellas dos tasas: la del mercado y la “natural”, es decir, el proceso acumulativo
surge por una discrepancia existente entre el costo de tomar prestado capital y la

tasa interna de rendimiento de una inversién.

Un proceso de desequilibrio es asi una situacién donde la inversion neta es
positiva y crece continuamente de un periodo a otro. Esto no crea inflacion si el
proceso acumulativo produce también un ahorro voluntario adicional. Las
autoridades deben frenar la inversion a las primeras sefiales de inflacion mediante
la elevacion de una tasa bancaria. Asi pues, Blaug, asegura que debemos tener
en cuenta tres tasas: la tasa de rendimiento de la inversion, la tasa de interés
monetaria y la tasa de interés bancaria (McKinnon, 1974).
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2. Financiamiento de la inversion en Keynes.

En su Teorla General, Keynes asumio la existencia de tres variables
independientes en su analisis, una de ellas es el tipo de interés’. Este hecho ha
sido interpretado por algunos como si Keynes asumiera la existencia de una oferta
monetaria exogena. Ofros autores, por el contrario, sostienen una postura
diferente y defienden que Keynes opté por considerar que tales variables eran
conocidas de antemano (por ejemplo, Dow 1996), pero no exégenas al sistema
econdmico, y que para el analisis de su pensamiento monetario resulta necesario
recurrir a una obra suya anterior: el Treatise on Money (Keynes, 1930). En esa
obra Keynes reconocia el importante papel que desempenaba el sistema bancario
en la determinacion de la oferta monetaria, al tiempo que reconocia la influencia

ejercida por el banco central.

Se han manejado diversas explicaciones sobre este proceder de Keynes. Algunos
autores han sugerido que esto es debido a que su interés se centraba en ofrecer
una teoria general sobre la determinacién del nivel de produccién y empleo, y que
ello le obligd a dejar de lado los aspectos mas técnicos de tipo monetario (por
ejemplo, Dimand, 1986 y Dow, 1996).

Por el contrario otros autores han interpretado este modo de proceder como un
comportamiento estratégico por parte de Keynes, pues al considerar a la oferta
monetaria como exdgena se estaba asegurando cierta audiencia entre la ortodoxia
economica para el analisis desarrollado en la Teorfa General (Foster, 1986, en
donde se atribuye esta explicacion a Joan Robinson).

En oposicién a la teoria neoclasica, Keynes sostiene, que la tasa de interés es un
fenémeno monetario, y que son la oferta y la demanda de dinero, exclusivamente
las gue la determinan. De ahi que la cantidad de dinero juega un papel muy
importante en la determinacion de la misma.

" Las otras dos variables independientes fueron |a propensién a consumir y la curva de la eficiencia marginal
del capital (Keynes, 1936, capitulo 18)
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24. Ahorro, inversién y tasa de interés.

Para Keynes, la igualdad entre el volumen de ahorro y el volumen de inversion
surge ex-post, por el caracter bilateral de las operaciones entre el productor y el
comprador de equipo de produccién. Al respecto senala ... en conjunto, el
aumento o la disminucidon en el monto total de los créditos es siempre
exactamente igual al aumento o disminucion del monto total de los débitos, esta
complicacion se neulraliza también cuando nos referimos a la inversion en
conjunto.” (Keynes, 2000). Sin embargo, esta igualdad no debe llevar a la
conclusién de que el aumento del ahorro de un individuo incrementara en la
misma proporcion la inversion global. Un aumento en el ahorro individual aumenta
la riqueza individual, pero no necesariamente incrementa la riqueza lotal, pues
ésta (ltima se ve afectada por los ahorros y, consecuentemente, por la riqueza de
otros individuos.

En la Teoria General, la inversién determina el producto, y éste el ahorro; de modo
que la variable dinamica de ajuste es la inversion, y el ahorro es una variable
pasiva que aumenta o disminuye en funcién de la actividad economica; la
propension marginal a ahorrar, por lo tanto, no determina el crecimiento del
producto. A partir de esta interpretacién de Keynes, los poskeynesianos retoman
la teoria del ahorro para enriquecerla con mas elementos analiticos que permiten
explicar |a relacién entre inversién, ahorro y crecimiento econémico.

2.2. Inversion y tasa de interés.

En su andlisis sobre |a tasa de interés, Keynes parte del supuesto de que todos
los activos financieros se pueden dividir en dos grupos: i) dinero y; ii) todos los
activos no monetarios (bonos). * Con base en ello, las personas deciden cémo
dividir su riqueza financiera entre estos dos activos.

* Se puede definir al dinero como la masa monetaria en forma limitada, llamada M1 en las estadisticas
oficiales; consiste en el dinero en circulacién mas las cuentas bancarias sobre las que se pueden extender
cheques. Los bonos comprenden a los bonos reales, ademés de olros activos financieros a largo plazo,
principaimente titulos de empresas (acciones).
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La tasa de equilibrio de los bonos es la tasa a la que la demanda de bonos es
exactamente igual a las existencias de bonos, lo que supone que la oferta
monetaria es exdgena y esta fijada por el banco central. En otras palabras, |a tasa
de interés de equilibrio se determina por factores que afectan la oferta y la
demanda de dinero; por el lado de la oferta el factor principal seran las politicas
del banco central y, por el lado de la demanda los factores que afectan son: i)
demanda para transacciones, i) demanda en precaucién’ y; iii) demanda
especulativa. La demanda especulativa es la parte novedosa del analisis de
Keynes ya que sostenia que existe debido a la incertidumbre sobre las tasas de
interés futuras y la relacion entre los cambios en la tasa de interés y el precio del
mercado de los bonos. Si se esperaba que las tasas de interés se movieran de tal
manera que provocara pérdidas de capital por la tenencia de bonos, era sélo
porque que dichas pérdidas previstas superaran las ganancias de intereses sobre
los bonos, provocando, en cambio, que un inversionista tuviera dinero.™

Keynes argumentd que la tasa de interés es un fendmeno monetario, depende de
la preferencia por liquidez y de la oferta monetaria; es decir, depende de lo que
suceda en el mercado de dinero, que es una fraccién del mercado financiero. Al
respecto la teoria de la preferencia por liquidez de la tasa de interés debe ser vista
en un proceso de dos niveles: i) que el movimiento de las tasas de interés no
depende de la curva de demanda vy; ii) que el banco central tiene la habilidad de
determinar la tasa de interés '’ (Mantey, 1997).

* Por el lado de la demanda para transacciones lenemos que, cuando se recibe dinero en una transaccion, se
puede usar para comprar bonos, los cuales podrian venderse para volver a conseguir dinero nuevamente
cuando se tenga que hacer algun gasto. La ventaja de esto es que dichos bonos devengan intereses y esto
generaria un aumento en la riqueza. Sin embargo, Keynes no concedi6 gran importancia a la tasa de interés
al analizar el motivo transacciones para tener dinero, aunque se ha demostrado que es significativa dicha
tasa, especialmente en el caso de la demanda para transacciones del sector empresarial.

En el caso de la demanda en precaucion, ésta se hace debido a los imprevistos y se asemeja a la demanda
para transacciones debido a que en muchos casos se puede lener cierta tasa de interés que genera aumento
en la riqueza a futuro,

' Un incremento en la tasa de interés del mercado da como resultado una pérdida de capital en los bonos
existentes previamente. Por el contrario, un descenso en la tasa de interés da como resultado un aumento de
capital en los bonos que existian con anterioridad.

"' Al respecto cabe mencionar que los bancos centrales en muchas ocasiones son impotentes en su habilidad
de restringir la tasa de crecimiento del dinero.
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En lo que respecta a la tasa de interés y el grado de liquidez tenemos que, la
existencia de un limite minimo a la tasa de interés, por debajo del cual los
inversionistas rehusarian comprar valores, significa, en la teoria de Keynes, que la

velocidad de circulacion del dinero es inestable.

Asi pues, la "trampa de liquidez" de Keynes establece un tope inferior para la tasa
de interés nominal. Cuando la trampa de liquidez se cierra, la tasa de interés real
excede su nivel de equilibrio compatible con el pleno empleo. En una trampa de
liquidez, el ahorro programado, en el nivel de pleno empleo del ingreso, excede la
inversion planeada. Este desequilibrio se resuelve por una caida del ingreso real,
que a su vez reduce el ahorro programado. Si la tasa de interés no puede
reducirse mas, una vez que llega al punto de “liquidez absoluta”, la Gnica forma de
estimular un mayor gasto en inversion es elevando la eficacia marginal del capital,
es decir, incrementando la corriente esperada de utilidades que, depende a su vez
de la demanda esperada. El exceso de liquidez, segun Keynes, no ejercera
ningtn efecto sobre el gasto. La inversién no se modificara, puesto que la tasa de
interés no cambiara. El consumo tampoco se elevara, pues éste es una funcién
estable del ingreso.

En resumen, para Keynes la tasa de interés depende de la preferencia por liquidez
y de la oferta monetaria'. Sélo si la tasa de interés se encontrara en el limite
minimo, correspondiente al estado de ‘liquidez absoluta”, este mecanismo de
estimulo a la inversion dejaria de funcionar y requeriria del apoyo adicional del
gasto publico para asi elevar la eficacia marginal del capital (Keynes, 2000)".

" Mediante Ia colocacién o el retiro de deuda publica, las autoridades pueden influir sobre la oferta de dinero,
:r’ancmmmchsobmhmademm.

Keynes define a la eficiencia marginal del capital en términos de expectativa del rendimiento probable y del
precio de oferta cormiente del bien de capital. Depende de la tasa de rendimiento que se espera obtener del
dinero si se invierte en un bien recién producido, no del resultado histérico de lo que una inversion ha rendido
sobre su costo onginal si se observa en retrospectiva los resultados después que ha lerminado el periodo de
sus servicios. Si se aumenta la inversién en un cierto fipo de capital durante algin periodo determinado, la
eficiencia marginal del capital de este tipo de capital se reduce a medida que aquella inversién aumente, en
parte por que el rendimiento probable bajara segin suba la oferta de esa clase de capital, y en parte debido a
que, por regla general, la presion sobre las facilidades para producir este tipo de capital hard que su precio de
oferta sea mayor, siendo el sequndo de estos factores generalmente el mas importante para producir el
equilibrio a la corta, aunque cuanto mas largo sea el periodo que se considere mas importancia adquiere el
primer factor.



Pero en condiciones normales (fuera del estado de liquidez absoluta) un aumento
en la oferta monetaria haria descender la tasa de interés, ocasionando un

aumento en la inversion que elevaria el empleo y el ingreso real.
2.3. Financiamiento de la inversién.

Las variaciones en la actividad econdmica y, en particular las decisiones de
inversion por motivo especulacién ligadas a la incertidumbre sobre el
comportamiento futuro de las tasas de interés, provocan movimientos en la
preferencia por liquidez, una oferta monetaria dada, influiran en el nivel de tasas
de interés. La incertidumbre vuelve a jugar un papel fundamental en la
determinacion del nivel de la tasa de interés y, por tanto, afecta indirectamente a la
inversion. (Minsky, 1987)

A partir de la separacion entre duefios de capital y empresarios, se incrementa 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 tanto, a la inversion.
La posibilidad de comprar acciones vy titulos de propiedad del capital productivo
permite una nueva forma de financiamiento de las empresas, pero a la vez, diluye
la propiedad de las empresas y los gerentes son los tomadores de decisiones
economicas y estos agentes tienen, en ocasiones, intereses diferentes a los
duefos 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. Keynes al analizar la rentabilidad de la inversién, sostiene que es
necesario comparar dos tasas de rendimiento, que pueden presentarse a través
de dos precios: i) el que se origina en la propia actividad de la inversion y que
proviene del sector real y; ii) el que 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 inversion. El precio de demanda es afectado por los
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movimientos del mercado bursatil, donde estd presente la incertidumbre en las
expectativas y los movimientos de la tasa de interés.

Como vemos, Keynes, introduce la tasa de interés como un limite minimo de
rentabilidad de la inversion y la caracteriza como un fenémeno monetario, que sélo
determina la forma en que se mantiene el ahorro y no afecta sobre su volumen.
Asimismo, las diferentes formas de capitalizar el valor adelantado diversifican las
formas de ahorro, afectando el volumen de la inversion via tasas de interés.

La teoria de Keynes sostiene que la inversién es una economia monetaria y
requiere de dos tipos de financiamiento: i) de corto plazo y; ii) de largo plazo.

Los empresarios buscan un financiamiento de corto plazo (préstamos bancarios),
para cubrir los gastos necesarios en el periodo de produccién y/o instalacién de
bienes de capital fijo. Una vez realizada la inversién (incremento del capital fijo),
los empresarios recurren al financiamiento de largo plazo mediante el proceso de
fondeo para cubrir las obligaciones de corto plazo; esto es saldar los créditos
bancarios. Seglin Keynes, esto se lleva a cabo a través de la emision de acciones,
que permite, recolectar 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 inversién (Keynes, 2000). '

2.4, Oferta y demanda de dinero.

Para Keynes la funciéon consumo juega un papel importante en la determinacion
del ingreso. Keynes argumentaba que el nivel de consumo es una funcion estable
del ingreso disponible; no negaba que otras variables pudieran afectar el nivel de
consumo, sin embargo hizo hincapié en que el ingreso era el factor predominante
en la determinacién del consumo.

'* __el empresario, al decidir la inversion, debe salisfacer dos aspectos. Primero obtener financiamiento de
corto plazo para el periodo de gestacion de la inversion; y segundo, un financiamiento de sus obligaciones de
largo plazo bajo condiciones favorables,

En consecuencia, los términos de la oferta de financiamiento requerido por la inversién ex anle dependen del
estado existente de las preferencias por liquidez junto con algunos elementos de prediccion de parle del
empresario en relacion con los términos de fondeo de dicho financiamiento cuando se requiera) en conjunto
con la oferta monetaria determinada por las politicas del sistema bancario,
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Por otro lado, estan los cambios en los gastos de inversion deseados de las
empresas que también constituian un factor importante en el comportamiento del
ingreso. Con respecto a dichos gastos, Keynes sugiri6 dos variables como las
causas determinantes de los gastos en inversion a corto plazo: la tasa de interés y
las expectativas de las empresas, donde el nivel de inversién se relaciona
inversamente con el nivel de la tasa de interés.'

Las expectativas de las empresas sobre la rentabilidad futura de los proyectos de
inversion son un elemento central sobre el analisis de las fuentes de inestabilidad,
sin embargo, Keynes pensaba que las empresas se enfrentaban a la necesidad de
tomar decisiones bajo expectativas formadas con incertidumbre utilizando las
siguientes técnicas: i) tendian a extrapolar las tendencias pasadas al futuro,
ignorando posibles cambios futuros, a menos que hubiera informacion especifica
sobre un cambio potencial; ii) la psicologia de una sociedad de personas cada una
de las cuales esta empefiada en copiar a las demas, da como resultado lo que
podriamos llamar estrictamente un “juicio convencional”. Como se puede apreciar,
las expectativas de inversién pueden cambiar con frecuencia, en respuesta a
informacion y acontecimientos de donde se desprende la inestabilidad de la
demanda de inversion. Justamente el gasto en inversion es el componente de los
gastos auténomos que Keynes consideraba responsable de la inestabilidad en el
ingreso. Asi pues la inversion es el primer elemento de los gastos auténomos.
(Levy, 2001)

El segundo argumento de los gastos auténomos es el gasto publico e impuestos y,
esta controlado por los encargados de formular politica y, por consiguiente, no
depende directamente del nivel de ingreso.

La determinacion del nivel de ingreso en equilibrio esta dado por: Y=C +1+ G;
donde, Y es el ingreso de equilibrio (endégeno); C es el consumo; | es la inversién

"Amayomm:demmu. menos proyectos de inversion que tienen un rendimiento potencial lo
suficientemente alto como para justificar pedir préstamos para financiarios.



y. G es el gasto auténomo; éstas dltimas variables son estables'®, en tanto que |
presenta mayor variabilidad como consecuencia del efecto de las tasas de
interés'’. Por tanto, el dinero afecta al ingreso a través de la tasa de interés.'®

Para Keynes un aumentc en la cantidad de dinero no necesariamente aumenta los
precios en la misma proporcion, y el nivel de precios relativos normalmente se
modifica cuando el nivel de precios cambia. El efecto de un aumento en la
cantidad de dinero sobre los precios, con un volumen de recursos dado en el corto
plazo depende, por un lado, del efecto que ese aumento en la cantidad de dinero
tenga sobre la demanda efectiva, y por otro, del efecto que ésta tenga en el
empleo y por tanto, en los costos. Sostiene ademas que, por lo general la oferta
monetaria es imperfectamente inelastica, mientras los salarios sean rigidos y haya
desempleo, la elasticidad de la oferta monetaria sera positiva. Un aumento en la
cantidad de dinero generara una mayor demanda de bienes, y ésta inducira un
incremento en el nivel de ocupacion. Los empresarios al aumentar el empleo, con
un volumen determinado de capital, produciran con rendimientos decrecientes, y
esto hard que eleven los precios ya que el salario no podra ser mayor que la
productividad marginal del trabajo. Sin embargo, el aumento en los precios sera
menos que proporcional al incremento en la cantidad de dinero, pues la
produccion real aumentara.

' Al respecto cabe mencionar que los bancos centrales en muchas ocasiones son impotentes en su habilidad
de restringir la tasa de crecimiento del dinero, es decir, se ven limitados

'7 Es por esto que al tomar en cuenta las posibles influencias de la tasa de interés, se debe considerar los
componentes de la demanda agregada gue no sean la inversién de las empresas: i) la construccion
residencial; ii) gastos en consumo de los bienes duraderos y; iil) gasto publico compuesto por el gasto piblico
estatal y local para servicios, bienes de consumo y bienes de inversién (Por lo que conciemne a la construccion
residencial tenemos que, el valor de las casas recién construidas entra en la contabilidad del producto
nacional, Un elemento del costo de la construccion es el costo de los préstamos de corto plazo para financiar
dicha construccidn, Tasas de interés mds altas significan un costo mas elevado para la construccion de las
casas, si lo demas no cambia, se desalienta la construccidn, La mayoria de las compras de casas se financian
con préstamos de largo plazo en el mercado hipotecario consecuentemente, tenemos que las tasas altas de
interés incluyen altas tasas de intarés hipotecarias.

Por otro lado, los gastos en consumo de bienes duraderas se financian a menudo con préstamos; el aumento
de Ias tasas de interés incrementara el costo de dichas compras cuando uno incluye el costo financiero y se
reduce asi, este componente de la demanda agregada.

Finalmente tenemos que, los gastos publicos estatales y locales se financian mediante los préstamos a traves
de emisiones de bonos. Las altas tasas de interés, tenderian a incrementar los costos de los préstamos y
desalentar esta parte de los gastos publicos estatales y locales).

"® Un aumento en la oferta monetaria, por ejemplo, disminuye la tasa de interés que, a su vez, aumenta la
demanda agregada y el ingreso.
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En resumen, un aumento en la demanda agregada generado por un aumento en
la cantidad de dinero no elevara todos los precios en la misma proporcion, sino
que afectara el nivel de precios relativos dependiendo de la forma en que se

modifiquen los costos (Mantey, 1997).

En el largo plazo, Keynes supone que la cantidad de dinero es endogena, ya que
si la autoridad monetaria se resistiera a aumentar la oferta de dinero por un
periodo de tiempo largo, la gente modificaria el patrén monetario e inventaria
sustitutos del dinero. Asi pues, la relacion entre el ingreso nacional y la cantidad
de dinero depende de la preferencia por liquidez; y |a estabilidad o inestabilidad de
los precios depende del incremento en la tasa de salarios con relacion al

incremento en la productividad.
3. Teoria poskeynesiana.
3.1. Oferta monetaria endégena y demanda de dinero inestable.

Frente a la consideracion tradicional de que la oferta monetaria y, en concreto, el
ritmo de crecimiento de aquella, esta bajo el control estricto de la autoridad
monetaria, los autores poskeynesianos han desarrollado una teoria monetaria que
rechaza la caracterizacion de la oferta de dinero como una variable exégena, ya
que para ellos el dinern es integral al procesa capitalista (Dow, 1993), y por lo tanto
no reconocen una dicotomizacion entre las fuerzas reales y monetarias de una
economia’®.

Para los autores poskeynesianos, la oferta monetaria es endégena ya que esta
conducida por el crédito (credit driven) y se encuentra determinada por su demanda
(demand determined). El dinero es conducido por el crédito porque la cantidad de
dinero en circulacion es vista como el resultado del proceso de produccién, siendo
este Uitimo financiado con crédito bancario (Lavoie, 1984 y Arestis, 1992).

*® Para una descripcion detallada de la teoria monetaria poskeynesiana véase Rodriguez Fuentes (1996). Por
su parte, en Dow y Rodriguez-Fuentes (1996) se analiza el papel que desempefa la politica monetaria desde
la dptica poskeynesiana.
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De este modo, la causalidad entre el dinero y el producto se invierte en comparacion
con lo sostenido por ofras teorias. Por otra parte, la oferta monetaria se considera
determinada por la demanda® porque los bancos comerciales raramente estan
constrefiidos en términos de sus reservas (Arestis, 1992). La funcién de prestamista
de dltima instancia desarrollada por los bancos centrales, el acceso a la "segunda
ventanilla®, los fenémenos de innovacion financiera, las operaciones fuera de
balance, el acceso a los mercados financieros internacionales, etc., son algunos
factores que explican por qué los bancos no esperan pasivamente por los depdsitos
para luego suministrar préstamos (Wray, 1990), sino que primero conceden los
créditos y, después, se preocupan por obtener las reservas necesarias’’. A pesar de
que los economistas poskeynesianos comparten la creencia de que la oferta
monetaria es enddgena, lo cierto es que no existe consenso sobre el grado de

endogeneidad de la misma.

Respecto a este punto, pueden distinguirse dos visiones diferentes dentro del
colectivo de economistas poskeynesianos: la endogeneidad acomodaticia y la
endogeneidad estructural (Pollin, 1991). La primera de ellas (endogeneidad
acomodaticia), que se asocia con autores como Kaldor (1986) y Moore (1988),
insiste en que no es verdad que los bancos centrales puedan elegir entre controlar
los tipos de interés o los agregados monetarios directamente; y no pueden hacerlo
porque los bancos centrales son responsables de la estabilidad financiera del
sistema y, dado que una oferta eléstica de crédito monetario en el corto plazo es una
precondicion necesaria para la perpetuacién de la liquidez del sistema (Moore,
1988), esa liquidez debe ser garantizada con el objeto de evitar distorsiones
financieras. Por su parte, en el enfoque horizontalista® es el tipo de interés, y no la
oferta monetaria, la variable que se encuentra bajo el control de la autoridad

= Aunque sobre este punto se volvera a insistir mas adelante, debemos sefalar que entre los autores
poskeynesianos existen diferencias de opinion en lo que se refiere a si la oferta monetaria es totalmente
determinada por la demanda de crédito 0 no.

' Wray ha aportado alguna evidzncia emplirica referida a las vias a través de las cuales el sistema bancario se
libera de las limitaciones que para su politica crediticia pueda significar su nivel de reservas (Wray, 1990, capitulo
7

:‘) Moore optd por referirse a su aproximacion como ‘horizontal’ debido a que la oferta de dinero es
representada en el espacio tipo de interés-dinero como una funcion horizontal, frente a Ia tradicional forma
vertical que aquella adopta en los modelos IS-LM. Sin embargo, conviene sefialar que los modelos I1S-LM son
perfectamente compatibles con la existencia de una oferta de dinero horizontal (Wray, 1992).

21



monetaria. La oferta de dinero entra en el modelo tedrico como una variable con
endogeneidad extrema (Wray, 1992), que viene determinada totalmente por la
demanda®. Sin embargo, los autores pokeynesianos etiquetados por Pollin (1991)
como estructuralistas no comparten el argumento expresado por Moore debido a que
en su modelo no existe lugar para la preferencia por la liquidez en la determinacién
de los tipos de interés (Wray, 1989), y sostienen por el contrario que los bancos no
siempre satisfacen todas las demandas de crédito® (Davidson, 1994, Lavoie, 1984,
Rousseas, 1986, Wray, 1990 y Dow, 1993 y 1995).

Estos autores sefialan que quizas Moore haya sido demasiado horizontal (Goodhart,
1989). y que quizas seria mas acertado sostener que la oferta monetaria puede
llegar a ser horizontal (o casi horizontal) durante épocas de optimismo econémico y
baja preferencia por la liquidez (expansiones econémicas), pero no durante otras de
elevada preferencia por la liquidez (Dow, 1993, y Wray, 1990). Por lo tanto, para los
autores estructuralistas, ni el tipo de interés ni la oferta de dinero se encuentran
bajo el control del banco central, y ambas variables se consideran fuertemente
endogenas.

Este razonamiento también es empleado por Dow y Rodriguez Fuentes (1998), al
considerar que la mayor o menor elasticidad de la oferta monetaria vendra
determinada por la interaccion de factores tales como el "signo” de la politica
monetaria practicada por el banco central y el estado de preferencia por la liquidez
de los demandantes y oferentes de crédito bancario, mientras que el caracter
enddgeno o exdgeno de la misma viene determinado por el grado de desarrollo
alcanzado por el sistema bancario.

* Si bien es clerto que alguna ampliacién del modelo IS-LM es perfectamente compatible con la existencia de
una funcién de oferta de dinero horizontal, esto no significa que se pueda equiparar al modelo horizontal
poskeynesiano. En el modelo horizontalista es el gasto planeado el que determina la demanda de dinero, y
ésta a su vez determina la oferta de dinero gue, al final, determina el volumen de reservas bancarias. El
sentido de la causacion es el opuesto, pues, al mantenido en el modelo IS-LM.

“* Por ejemplo, Dow ha puesto de manifiesto que para algunos prestamistas, tales como las pequefias y
medianas empresas, asl como para algunos palses en desamolio, no es el caso general que los bancos sean
filadores de precios y tomadores de cantidades (Dow, 1995).
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En resumen, de la existencia de la oferta monetaria endégena las implicaciones
son cruciales a la hora de analizar el papel que desempenfa el dinero y la politica
monetaria en el proceso productivo (Dow, 1993).

3.2. Crédito e inversion.

Minsky estudia el comportamiento de una economia capitalista en la cual no existe
arbitro que proporcione informacion gratuita, oportuna y completa sobre los
precios de equilibrio en cada mercado. En su teoria de la inestabilidad inherente
del sistema capitalista, Minsky parte de la teoria de la inversién de Keynes, donde
la compra de activos productivos depende de |a relacion que existe entre su valor
en el mercado financiero y su precio de oferta en el mercado real.

Minsky describe a la economia como un conjunto de agentes, cada uno de los
cuales posee activos que generan una corriente de ingresos, y pasivos que
generan una corriente de egresos. Las empresas segun este autor pueden ser de
tres tipos: i) Empresas financieramente cubiertas, ii) Empresas especulativas vy; iii)
Empresas Ponzi (Mantey, 1997).2%

Minsky trata de explicar como se genera la estructura de deudas que da lugar a
las crisis financieras. En una primera etapa, la inversion, el ingreso y las utilidades
suben, pero el financiamiento tiende a aumentar a un ritmo mas acelerado, esto
debido a que los proyectos de inversién tienen un periodo de maduracién antes de
empezar a generar ingresos y deben cumplir obligaciones.

Mientras la expansion financiera se extiende por la economia, las tasas de interés
son menores de lo que hubieran sido si la innovacion financiera no se hubiera
realizado. Es posible que si la expansion financiera genera presiones
inflacionarias, las autoridades favorezcan el incremento de las tasas de interés.

*1a empresas financieramente cublertas son aquellas cuyos ingresos siempre exceden a sus obligaciones,
de modo que no requieren financiamiento adicional, las empresas especulativas son aquellas cuyas
obligaciones en una etapa inicial exceden a los ingresos y precisan financiamiento adicional para cubrir sus
amortizaciones de deuda, pero que pasada esta fase generan ingresos suficientes para cubrir todas sus
obligaciones; y por Ultimo, las empresas Ponzi son aquellas que no solo necesitan refinanciamiento para
cubrir las amortizaciones de sus deudas en una fase inicial, sino incluso para pagar los intereses, aunque a
largo plazo sus ingresos excedan a sus obligaciones
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Sin embargo, esto tiene consecuencias: i) eleva el precio de la oferta de los bienes
de capital en el mercado real, por el costo financiero que implica para las
empresas productoras de bienes de capital; ii) reduce el precio de los activos en el
mercado financiero.

El incremento en la tasa de interés desalienta la inversion productiva, la demanda
agregada se contrae, y esto provoca una caida de las utilidades que impide a las
empresas cumplir con sus obligaciones de la manera prevista. El descenso en las
utilidades, obliga a las empresas a recurrir al refinanciamiento y esto genera
problemas: i) el costo aumenta debido al incremento en las tasas de interés; ii) el
valor de mercado de las empresas disminuye como consecuencia de la baja en las
utilidades y del alza en los tipos de interés y; iii) porque la caida en las utilidades y
las primeras suspensiones de pagos, al contraer los ingresos de los bancos
obligan a éstos a reducir el crédito.

Con la deflacién de los titulos, la suspension de pagos son inevitables; esto reduce
aun mas la inversion, y con ella el ingreso, las utilidades, y el crédito bancario, en
un proceso recursivo que conduce a la crisis.

Es por esto que Minsky sugiere que una politica orientada a la estabilizacion de
las cotizaciones de las empresas en el mercado financiero a fin de lograr un
crecimiento sostenido de la inversion y el ingreso, puede evitar la crisis.

Por otro lado, los poskeynesianos retoman el concepto que Keynes dejo pendiente
de las fuentes del financiamiento de la inversién para lograr el crecimiento de la
produccién y asi del ingreso. Algunos autores de esta corriente (Moore, 1985;
Eichner, 1994; Chick, 1990; Asimakopulos, 1983) sefialan que son los bancos, y
no los ahorradores, los responsables de canalizar el crédito a los inversionistas.
Son los bancos los que permiten incrementar los fondos para invertir, a través del
incremento de la oferta de crédito, la cual depende del comportamiento de sus
reservas.
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Consecuentemente, es probable que la inversion aumente, aun cuando la tasa de
ahorro permanezca constante; es decir, un crédito bancario puede incrementar el
nivel de la inversion, y por tanto, del ingreso. Esto hace posible que el ahorro
aumente (ex-post), permitiendo igualar el incremento en la inversién.

Al igual que en Keynes, para los poskeynesianos, la existencia de la incertidumbre
en una economia monetaria constituye el supuesto central de su analisis. De aqui
se deriva que el dinero no es neutral; lo que significa que el dinero afecta el
ingreso real y el empleo a través de su impacto sobre la tasa de interés real. El
dinero no es sustituible por ninguna otra mercancia, tiene una elasticidad de
produccion igual a cero, y un costo de transferencia casi nulo. Estos supuestos
llevan a una funcién de demanda de dinero determinada no sélo por los motivos
de transaccion y financiamiento de la inversion, sino también como deposito de
valor.

Por otra parte, la inversion debe considerarse como una funcion inversa del nivel
de apalancamiento alcanzado, ya que éste genera un riesgo creciente para las
empresas (Asimakopulos, 1983; Minsky, 1987). Cabe sefialar que el
financiamiento externo a la empresa estara limitado por lo que se considere, en un
momento dado, como un “nivel normal”; el cual dependera de las expectativas que
se tengan sobre |la economia, y sobre el comportamiento y organizacion de las
instituciones financieras. Otros factores importantes en la determinacion de la
inversién son los fondos internos de la empresa, los avances tecnologicos y la
capacidad ociosa. Los recursos internos de las empresas, en el enfoque
poskeynesiano, influyen sobre la inversion porque la liquidez y les asegura un
acceso preferencial al mercado de fondos prestables (Levy, 1999; y Steindl, 1979).

El grado de utilizacion de la capacidad influye sobre las decisiones de nueva
inversion porque repercute en los margenes de ganancia presentes y en la
formacién de expectativas de rentabilidad futura; de ahi que, ante un incremento
en la capacidad ociosa no deseada, las empresas reaccionan lentamente a otros
estimulos para invertir, incluyendo variaciones en los precios relativos.
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Una oleada de innovaciones tecnolégicas modifica y expande el acervo de capital
de las empresas, que persiguen rentas oligopdlicas, y sus efectos son
relativamente independientemente de la tasa de interés (Mantey, 1996).

La incorporacién de los fondos internos de las empresas, en el analisis
poskeynesiano, no debe confundirse con el planteamiento neoclasico de que el
nivel de ahorro determina el volumen de la inversién. Cabe sefialar que la
interpretacion confusa que se deriva del andlisis neoclasico, sobre el papel del
financiamiento externo de la inversion proviene del mismo Keynes, quien en la
Teoria General, al excluir de su analisis de la demanda de dinero el motivo
financiamiento, permitié a Hicks convertir el concepto de preferencia por la liquidez
en el concepto de fondos prestables, con lo que se colocd nuevamente al ahorro

como determinante de la inversién (Levy, 1999).

Los poskeynesianos estan de acuerdo con que la tasa de interés es una variable
monetaria y con los dos argumentos de Keynes sobre la tasa de interés por un
lado, de que el movimiento de las tasas de interés no depende de la curva de
demanda y por el otro que el banco central tiene |a habilidad de determinar la tasa
de interés, y que los préstamos se extienden y crean depositos en el proceso. Hay
en este proceso una regresion, que tiene una implicacion que es que el
suplemento endogeno de las reservas, basado en la demanda de las reservas por
los bancos comerciales. Al respecto Eichner identifico dos tipos del
comportamiento de la reserva enddgena: la defensiva, y la acomodacion. La
segunda, es parte del banco central y es la tradicional, sugiere que el banco
central agrega un suplemento adicional a las reservas. El comportamiento
defensivo consiste en un componente de mercado abierto, comprando o
vendiendo y asi lograr un balance. El resultado final es que el suplemento de las
reservas sea endégeno o con un comportamiento pasivo, sin influencia causal en
la actividad econdmica.
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3.3. Represion financiera.

Los principales fundamentos tedricos del analisis financiero de represion financiera
son argumentados por McKinnon (1973) y Shaw (1973). Otras influencias
académicas son de Alexander Gerschenkron (1962 y 1969) del papel de los
bancos en el desarrollo econdémico aleman; Stiglitz y Weiss (1981) del

racionamiento del crédito, derivado de la teoria del mercado de trabajo.

La economia en desarrollo analizada por McKinnon y Shaw es una economia
financieramente reprimida, el argumento central es que la represion financiera de
los precios financieros reduce la tasa de crecimiento real y el tamafo real del
sistema financiero en relacién con las magnitudes no financieras. La restriccion
financiera favorece a las instituciones y los instrumentos financieros de los que el
gobierno puede extraer un sustancial sefioreaje (p.ej. el encaje legal, impuestos

por transacciones, topes a la tasa de interés, controles cambiarios, etc).

Una restriccién financiera bien lograda se caracteriza por una mayor transferencia
de fondos del sistema financiero al sector pulblico y por tres efectos sobre la
demanda de dinero:

i) Un desplazamiento de la funcidn hacia la derecha;
ii) Una elasticidad mas baja respecto al costo y;
iii) Mayor elasticidad respecto al ingreso.

Una restriccion financiera eficiente hace que la velocidad de circulacién del ingreso
sea baja y descendente, esto permite financiar un mayor déficit publico, con una

tasa de inflacién y nivel de tasas de interés nominales dados.

Las politicas crediticias selectivas o sectoriales son componentes comunes de |a
restriccion  financiera; las técnicas utilizadas para reducir los costos de
financiamiento de los déficit pablicos pueden usarse también para estimular la

inversion privada en las actividades que el gobierno considera prioritarias.
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Uno de los efectos que se espera que ejerza la declinacion de las tasas de interés
reales sobre el ahorro, cuando se acelera la inflacion, es que el precio de la tierra
se incremente por lo menos tan rapido como el nivel general de precios, si
embargo la adquisicion de tierra no constituye una inversion para la economia
global, puesto que la cantidad de tierra disponible es presumiblemente fija. A
medida que la tasa de interés cae, mas hogares sacaran sus ahorros para
comprar tierra, en consecuencia el precio de ésta ird subiendo mas aprisa que el
nivel general de precios. Con dicho precio y el ingreso constante, el cociente
riqueza / ingreso del sector de hogares se eleva.

En la mayoria de las economias sujetas a represion financiera se imponen topes
maximos a las tasas de interés no solo de depdsito sino también de préstamo.
Ademas, hay pocos sistemas bancarios competitivos en los paises en desarrollo.

Los topes maximos de las tasas de préstamo desalientan la asuncion de riesgos
por parte de las instituciones financieras, no se pueden cobrar primas de riesgo
cuando los topes maximos son obligatorios y efectivos.

En un régimen de crédito selectivo o dirigido, se requiere de los bancos que
asignen porcentajes minimos de sus carteras de activos a préstamos a los
sectores prioritarios de la economia, a tasas de interés de préstamo subsidiadas.
Las altas tasas de incumplimiento y mora, reducen la flexibilidad e incrementan la
fragilidad de los sistemas financieros. De ahi que las teorias de la represion
recomienden elevar las tasas de interés institucionales o reducir la tasa de
inflacion que estimule el crecimiento del ahorro y por tanto, la disponibilidad de
recursos para financiar nuevas inversiones que estimulen el desarrollo

econdmico.?®

Al respecto, Cho demuestra que abolir los controles de las tasas de interés y
permitir la libre entrada al sistema bancario puede resultar insuficiente para

maximizar la eficiencia de la inversién. Si los bancos se ven perjudicados por el

* Fry define el desarrollo econémico como, la reduccién de la gran dispersion de las tasas de rentabilidad
social de las existentes y nuevas inversiones bajo control empresarial interno.
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problema de seleccion adversa analizado por Stiglitz y Weiss (1981) pueden
mantener las tasas de préstamo por debajo de la tasa a la que podrian prestarse
todos los fondos, con el fin de reducir la probabilidad de otorgar préstamos
potencialmente incobrables.

McKinnon analiza el modo en el que la tasa de interés real para depésitos afecta
el ahorro, la inversion y el crecimiento se basa implicitamente en un modelo de
dinero externo que se fundamenta en dos supuestos:

1) Todas las unidades econémicas estan atenidas al autofinanciamiento.
2) El concepto de indivisibilidad es de suma importancia en materia de
inversion.

Shaw sostiene que la incrementada intermediacion financiera entre ahorradores e
inversionistas resultante de la liberalizacion financiera y del desarrollo financiero,
aumenta los incentivos para ahorrar e invertir, y eleva la eficiencia promedio de la
inversion.

El enfoque de la intermediacién de la deuda esta fuertemente arraigado al modelo
de dinero interno: (M/P) = f(Y, v, d —®), donde v es un vector de los costos de
oportunidad, en términos reales de mantener dinero.

En resumen el modelo de McKinnon debe interpretarse como un modelo de dinero
interno, en el que hay restricciones e indivisibilidades de préstamo. McKinnon
afirma que todas las unidades econémicas estan atenidas al autofinanciamiento,
sin que sea preciso distinguir entre ahorradores e inversionistas.

Sin embargo, diversos autores han hecho aportaciones y extensiones al modelo
propuesto por McKinnon y Shaw.

Kapur y Mathieson desarrollan modelos de economia abierta para paises

financieramente reprimidos. El tipo de cambio se convierte en un instrumento
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adicional de politica, en ese modelo se permite que el tipo de cambio se desvie de
la paridad del poder adquisitivo.

Kapur afade a su modelo de economia cerrada una funcion de produccion para el
capital trabajo, que esta compuesta por los insumos internos de capital de trabajo
y los insumos importados, que se combinan en su relacion minimizadora de
costos, que incluye: el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real.

El modelo de economia abierta de Kapur incluye tres variables programadas (tipo
de cambio real, velocidad e inflacién) y tres instrumentos de politica para lograr
sus valores programados: tasa de interés de depdsitos, tasa crecimiento
monetario y la tasa de crecimiento de Ia tipo de interés real. Los objetivos del
gobierno son crear un saldo comercial no negativo, bajar la inflacion y elevar la
tasa de crecimiento econémico. El proceso de transicién para minimizar la funcion
de pérdidas implica variaciones discretas y continuas de: tasa de interés de
depoésitos, tasa crecimiento monetario y la tasa de crecimiento de la tasa de
interés real.

Kapur muestra que no resulta necesariamente 6ptimo devaluar inicialmente el tipo
de cambio nominal en toda la medida requerida por la balanza comercial en la
nueva situacion estable. Esa clase de devaluaciones podria producir un exceso de
flujos de capital a corto plazo. Por una parte, una elevada tasa de depreciacion
durante el periodo de transicion reduce el crecimiento, por otra parte, un alto valor
de la tasa de crecimiento del tipo de cambio real permite un elevado valor de la
tasa de depositos, puesto que el tipo de cambio real parte de un valor muy inferior
a su valor programado y la tasa de rendimiento del capital trabajo esta
inversamente relacionada con la tasa de interés real.

La tasa de variacion del tipo de cambio nominal es la (nica fuente de ajuste
dinamico del modelo. En este caso la inflacién es la tasa de variacién del precio de
los bienes internos. La demanda agregada del producto interno es una funcién del

ingreso interno (Y), el ingreso externo (Y1), la inflacién esperada y la relacion entre
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el precio de los bienes internos (P) y el de los bienes externos, convertida en
unidades monetarias internas por medio del tipo de cambio.

Mathieson demuestra que se puede emprender la estabilizacion de precios
mediante un aumento inicial discreto de la tasa de depésitos y la tasa de interes
nominal para préestamos, una sobredevaluacion de tipo de cambio nominal y una
baja de la tasa de crecimiento del efectivo interno. El efecto inmediato es una

brusca subida del crecimiento, como resultado de la liberalizacion financiera.

Después de esas variaciones discretas, la economia puede aproximarse a su
situacion estable por medio de una apreciacion gradual del tipo de cambio, una
reduccion gradual de la tasa de depdsitos y la tasa de interés nominal para
préstamos y un incremento paulatino del efectivo interno, a una tasa inferior a la
tasa de crecimiento monetario. Como resultado, el crecimiento puede declinar
gradualmente durante el periodo de transicion hacia su valor de situacién estable.
La tasa de inflacién se aminorara y la balanza de pagos volvera al equilibrio
después de producirse, durante el periodo de transicién, los flujos de capital
generados por el adecuado control de efectivo interno.

Que el crecimiento econémico pueda registrar una magnitud superior a su valor de
situacion estable se debe a la politica cambiaria. La inicial sobredevaluacion de la
moneda nacional produce expectativas de una subsiguiente apreciacién del tipo
de cambio real. Con niveles dados de tasa de interés de préstamos, una
declinacién de la esperada depreciacion nominal acrecienta la demanda de
depositos.

Cuanto mayor sea la sobredevaluacion, mas elevada sera la tasa de inflacién
interna, debido a la mayor demanda agregada de bienes internos. La inflacion mas
alta reduce el crecimiento, al aumentar la diferencia entre la tasa de interés de
depdsitos y préstamos, como consecuencia del impuesto inflacionario que
representan las reservas bancarias no devengadoras de intereses. Por
consiguiente, existe un grado 6ptimo de sobrevaluacién que permite que el efecto

de un menor valor de la tasa de variacion del tipo de cambio nominal sobre la tasa

31



de depositos quede exactamente compensado por el efecto de un mayor valor de
la inflacion esperada sobre la tasa de depdsitos y préstamos, de tal modo que se
minimiza la tasa de préstamos menos la inflacién esperada.

En el modelo de Kapur, la demanda de préstamos es infinitamente elastica a la
tasa nominal de préstamos. En consecuencia, el efecto inflacionario que se
percibe por conducto de las reservas bancarias recae enteramente en los
depdsitos. En el modelo de Mathieson, la demanda de préstamos no es
infinitamente elastica. Un valor mas alto de la diferencia entre la tasa de
préstamos menos la inflacién, reduce la acumulacion de capital y, por lo tanto, el

crecimiento econémico.
3.4. Liberalizacion financiera.

Los mercados financieros del mundo estan inmersos en una reciente competencia
en el marco de la desregulacion y la liberalizacion financieras, sin que éstas se
reflejen en una mayor eficiencia en el financiamiento de la actividad productiva y
en la promociéon de mayores tasas de crecimiento econémico. Los mercados
financieros liberados han sido inestables y su fragilidad financiera se ha convertido
en crisis financieras y bancarias recurrentes en mas de 130 paises.

El paso de mercados "reprimidos" a mercados liberados no ha conducido ni al
incremento del ahorro, la inversion y el crecimiento, ni al descenso de las tasas de
interés reales en las mayores economias, como se argumentaba.

La insuficiencia del crecimiento econémico en los afios ochenta y noventa, para el
caso de las economias mas importantes, junto con la creciente fragilidad
financiera, han conducido a mayores esfuerzos en materia de innovacion
financiera a fin de fortalecer la cobertura contra los riesgos y la rentabilidad de los
activos financieros.

Desde la quiebra de Bretton Woods es posible identificar tres grandes etapas de la
transformacion de los mercados financieros:
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i) desde principios de los afos setenta hasta la crisis de la deuda de 1982, fase
caracterizada por elevadas tasas de inflacion y bajas tasas reales de interés, crece
muy rapidamente el crédito bancario en los mercados locales y en el internacional.
Dicho crédito es principalmente de corto y mediano plazos y a tasas de interés
variable. Son los afos en los que el endeudamiento publico latinoamericano
estaba en auge. El fondeo de los intermediarios financieros cambié hacia el
mercado interbancario, mientras que se abandonan las politicas de control de
cambios y de tasas de interés;

ii) transcurre desde la crisis de deuda hasta finales de los afos ochenta y se
caracteriza por procesos de control de la inflacién en las mayores economias y
significativos descensos de ésta con elevado crecimiento del endeudamiento de
los estados nacionales (Chapoy, 2000). La titulacién del crédito se convierte en la
base para flexibilizar el manejo de los balances bancarios al liberar activos
comprometidos de bajo rendimiento. La frontera entre los bancos comerciales y de
inversion va dejando de existir al ritmo de la propia titulacién del crédito; los fondos
de inversion cobran gran importancia tanto para la administracién del balance de
los bancos, como para mantener la rentabilidad de los activos financieros de toda
clase; y

i) se ubica desde fines de los afos ochenta, cuando se presenta la restriccion
financiera en Estados Unidos, hasta nuestros dias (Correa, 1999). Se caracteriza
por una amplia difusion de los productos derivados, lo que da lugar a una enorme
liquidez en manos privadas frente a mayores niveles de sobreendeudamiento. La
desregulacion financiera se convierte en detonante para revertir los efectos
deflacionarios del sobreendeudamiento en la economia estadounidense,
permitiendo altos rendimientos financieros de los activos en poder de los fondos
de inversién. Las crisis financieras mexicana de 1994 y del Sudeste Asiatico de
1997 caracterizan a esta etapa como una en la que la inestabilidad creciente en
los llamados mercados emergentes comprueba el traslado de las tendencias
deflacionarias con una extensa destruccion de capacidades productivas

nacionales y una redistribucion en la propiedad de los activos.
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Es indudable que el sistema financiero ha sido sujeto de reformas y cambios
estructurales en los ultimos 25 afos, entre los cuales pueden citarse:

1) El acortamiento de los plazos en depdsitos e instrumentos financieros, con el
desarrollo de un activo mercado secundario de titulos que ha conducido a
desdibujar la distincién entre las nociones de circulante.

2) El cambio en los fondos bancarios a pasivos con remuneracién y procedentes
principalmente de los mercados monetarios. El crecimiento de la titulacion del
crédito, asi como el crecimiento de las operaciones fuera de balance de los
bancos, en particular con el uso de instrumentos derivados y la administracién y el
comercio de titulos. Todo ello ha cambiado |a estructura de los ingresos de los
bancos desde los margenes hacia las comisiones.

3) Gradualmente han desaparecido las fronteras que separaban a la banca de
depésito de la de inversion. Al tiempo que la actividad en los mercados de dinero y
capitales se fortalece, el crédito declina en los mercados y crece la actividad de los
fondos de inversién con un alto grado de concentracién de activos financieros en
manos de unos cuantos administradores que pueden mover grandes volumenes
de activos en muy corto plazo, desestabilizando monedas y economias.

4) El volumen de las transacciones financieras han crecido a un ritmo acelerado.
El creciente desarrolio de las operaciones bancarias fuera de balance ha
estrechado los vinculos entre los intermediarios financieros, concentrandose aun
mas el manejo de los mercados, con una importante tendencia al fortalecimiento
de conglomerados financieros.

5) Los problemas de supervision financiera se han vuelto mucho mas complejos,
mientras que la calificacion de los niveles de riesgo y las posibilidades de
intervencion de las autoridades financieras se tornan mas dificiles,
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6) La deuda de los gobiernos ha sido determinante para el crecimiento de los
activos financieros, y las tasas de interés ofrecidas por esos titulos son el

instrumento privilegiado para lograr objetivos en materia cambiaria.

7) La incapacidad creciente de los estados nacionales para regular la actividad de
grandes conglomerados financieros, y para supervisar los niveles de riesgo de sus
distintas operaciones.

En las actuales tendencias a la globalizacion financiera urgen nuevas formulas de
regulacion nacionales e internacionales para estabilizar las economias y alcanzar
ritmos de crecimiento econémico estables en el largo plazo.

En el ambito interno mexicano, dada la nueva estructura financiera y el acelerado
crecimiento de la deuda publica, via flujos de capitales externos de corto plazo, en
valores y bonos gubernamentales en los mercados financieros internacionales,
configuré una estructura econ6mica fragil, ya que dependia de la permanencia y
estabilidad de dichos flujos, situaciéon que queda como evidencia en diciembre de
1994, cuando el tipo de cambio se devalia: déficit externo, déficit publico,
desempleo, inflacion, concentracion de la riqueza, etc (Chapoy, 1998).
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CAPITULO Il

LIBERALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES Y
DESREGULACION FINANCIERA EN MEXICO

1. De la represion a la globalizacién financiera.

El analisis de los flujos de capital tomé importancia en la década de los anos
ochenta, cuando los paises en desarrollo entre ellos los del sudeste asiatico y los
latinoamericanos, aplicaron politicas de desregulacion financiera. En este sentido,
los altos volimenes de recursos externos, en particular de corto plazo que fluyeron
hacia estos paises, fueron alentados por dichas politicas (Manrique, 2000).

Las crisis de la década de los noventa demostraron que la regulaciéon bancaria
cumplié un papel decisivo en la implementacion de los senderos de crecimiento de
las economias desarrolladas. En efecto, el nuevo orden monetario que prevalecid
durante el periodo de guerras, y que se sustentaba en la moneda fiduciaria
administrada por el Estado (dinero crediticio), cumplié un papel fundamental en el
boom de la posguerra. Al asegurar la oferta elastica de la moneda con tasas de
interés bajas, las autoridades monetarias de lo principales paises industrializados
permitieron el incremento de los gastos financiados por endeudamiento, que
alentaron a su vez la inversién en el sector industrial. Esta fue la etapa de la
consolidacién de la estructura institucional que permitio la expansion del “consumo
social”, que los regulacionistas llamaron el régimen de “acumulacién fordista”
(Guttmann, 1999). Sin embargo, durante los ultimos veinticinco afos, las
actividades financieras, y en particular, el fondeo y el financiamiento de la
inversion han cambiado de manera radical.

En este apartado nos proponemos revisar dicho cambio; para ello lo hemos
dividido en tres apartados. El primero, gue corresponde al régimen monetario que
favorecia el crecimiento, y que culmind en los afos setenta en un nuevo tipo de
crisis estructural conocida con el nombre de “estanflaciéon”. La segunda etapa, se
caracteriza por una expansion del dinero crediticio o dinero bancario (moneda
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privada), como consecuencia del proceso de desregulacion financiera que provoco
un cambio estructural en el sistema de crédito: las tasas de interés elevadas se
transformaron en el nuevo mecanismo de regulacion de las actividades de
inversion. Por ultimo, la tercera etapa que esta marcada por la titularizacién de los
valores que estimulé el crecimiento extraordinario del “capital ficticio”, una forma
de capital que engendra ingresos financieros gracias al intercambio de caracter

especulativo de activos-papel *” (Manrique, 2000).
1.1. Crédito y estanflacion (1950-1978).

La moneda tiene un papel fundamental en nuestro sistema econémico. Todas las
actividades orientadas hacia el crecimiento necesitan la presencia de agentes
dispuestos a gastar dinero hoy con el objetivo de ganar mas en el futuro. La
moneda es la representante del ingreso y de la oferta mas pura del capital. La
moneda como tal posee dualidad de cualidades y caracteristicas intrinsecamente
contradictorias. Por un lado, la moneda es un bien plblico cuya circulacién sin
obstaculos y su valor estable procuran importantes ventajas sociales; por otro, la

moneda posee las caracteristicas inherentes a una mercancia privada®®.

Durante el periodo del patron oro, la relacién de convertibilidad entre las diferentes
manifestaciones de la moneda (billetes, cheques, efc) y las reservas en oro a nivel
mundial impusieron una disciplina monetaria automatica a los agentes econdmicos
y a los paises. Cuando el fuerte dominio de la moneda-mercancia llegé a su fin en
1931 con el derrumbe del patrén oro, los dirigentes politicos de la época, iniciaron
las reformas sobre la moneda y el sistema bancario, se conformé un sistema
monetario mucho mas flexible, fundado en el dinero crediticio. Sistema que
rapidamente se transformé en uno de los pilares institucionales del naciente
régimen de acumulacion “fordista”. El objetivo principal de estas reformas era
liberar a la moneda del “limite metalico” que representaba el oro. Asi, la emision

=@ Ingreso financiero se define como el interés sobre préstamos y colocaciones, las plusvallias sobre ventas y
E,tulos_ las comisiones, las tarifas elc

En este caso. la mayor parte de las formas bajo las cuales se manifiesta la moneda en nuestros dias (i.e
los cheques) estan emitidas por bancos comerciales en ocasién de operaciones de préstamo vy, por o tanto,
estan sometidas a sus objetivos de ganancia.
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de moneda estuvo ligada en adelante a la extension del crédito en el sistema
bancario®, El banco central alimentaba a los bancos comerciales con moneda
fiduciaria garantizada por sus reservas, con el fin de satisfacer la demanda publica
de moneda.

La regulacion endogena de la moneda, por medio de una mercancia determinada
y el juego del mercado, dejé su lugar a una regulacién controlada por el Estado de
modo discrecional. Los bancos centrales, podian actuar directamente sobre la
oferta de moneda, modificando la cantidad de moneda en circulacién, o
indirectamente regulando las actividades de creacién monetaria de los bancos
comerciales. Mientras el nuevo sistema monetario elevaba a un papel central la
moneda privada de los bancos, también contrabalanceaba la naturaleza
fundamentalmente inestable de la creacién monetaria motivada por la ganancia de
los bancos comerciales, mediante un conjunto complejo de regulaciones que
aportaban a los bancos comerciales de otros intermediarios financieros y que,
contrariamente a las practicas de otros paises industrializados, les impedian
fuertemente el acceso a los mercados de obligaciones del pais.*

Cuando los bancos eran amenazados por la insolvencia, el gobierno ponia en
practica diversos mecanismos de prestamista en ultima instancia, evitando asi que
los accidentes financieros se propagaran al punto de perturbar gravemente la
actividad econémica. Esta administracion flexible del dinero crediticio condujo a la
creacion de un sistema bancario capaz de financiar de modo continuo los gastos
de los prestatarios por encima de los recursos propios. La monetizacion de las
deudas fue uno de los pilares institucionales del boom de los afios 1950 y 1960, ya
que permitié tanto el financiamiento del déficit presupuestario continuo como el de
las inversiones necesarias para la difusion de las tecnologias de produccion,
incluso el de las normas sociales del consumo de bienes caros como las casas y
automoviles.

* Ya sea por la emision por parte del estado, bajo la forma de billetes y de monedas, o bien de los bancos
gn‘-.-aﬁus. bajo la forma de operaciones de depésitos con el privilegio de la utilizacién de chequeras.
Este era el caso de Estados Unidos.
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Estos equilibrios administrados por el Estado comenzaron su declive hacia finales
de los afios sesenta, momento en que la rentabilidad de las empresas
norteamericanas bajaba, y la lentitud en el crecimiento de la productividad
conducia a un estancamiento prolongado de los salarios. En este contexto, se
desarrollaron dos mecanismos de desestabilizacion, con efectos acumulativos: i)
El estancamiento de los salarios y de las ganancias, que incit6é a los productores y
a los consumidores a compensar lo que no recibian como ingreso, recurriendo de
manera significativa a la toma de préstamos. Los bancos por su parte crearon
depositos de corto plazo con el objetivo de acrecentar su capacidad de
otorgamiento de crédito por encima del nivel obligatorio de los depésitos
controlado por el Estado, dando como resultado el crecimiento de la financiacion
via endeudamiento y ; i) En los afios setenta, se experimentd un inflacién
progresiva, al mismo tiempo que aumentaba el desempleo, la causa principal fue
el importante papel del gobierno en la economia, en particular su déficit
presupuestario y su papel como prestamista en dltima instancia, todo ello sumado
a los efectos de la expansion del dinero crediticio sobre el consumo (Grier, 1998).

Durante la segunda mitad de los afios sesenta, y a principios de los afos setenta,
importantes cantidades de crédito a tasas relativamente bajas, ayudaron al
mantenimiento de los niveles de gasto, con lo que compensa los costos unitarios
crecientes sin recurrir a aumentos en los precios de los productos finales, a modo
de proteger sus margenes de ganancias. Asi, las firmas al encontrarse con un
mercado fuerte como para imponer aumentos en el precio de sus productos por
encima del promedio, podian incrementar sus ganancias.
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Asi, el “relajamiento” de la restriccion monetaria basado en la inflacion, beneficié
al capital industrial pero afecté al capital financiero®. En efecto, la inflacién
perjudicaba a los prestamistas, dado que los deudores podian reembolsar sus
deudas con un ddlar devaluado, mientras que los acreedores no podian
compensar estas pérdidas con aumentos sustanciales de las tasas de interés, a
causa de las politicas de “dinero facil" de los bancos centrales.

El debilitamiento del capital financiero entre 1966 y 1973 como consecuencia de la
estanflacion, miné el marco de la regulacion relativa a la moneda y al sistema
bancario vigente. Un délar sobrevaluado, provocd una serie de ataques
especulativos que obligaron a las autoridades en 1971, a suspender la garantia de
convertibilidad automatica entre el oro y el délar, después de abandonar el sistema
de cambios fijos. Ante la depreciacién rapida del dolar, la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) decidié en 1979 poner fin a la época de tasas de interés
bajas, trayendo consigo una desaceleracion del crecimiento de la oferta de dinero.
Asimismo, se eliminaron los topes para los depdsitos bancarios y los préstamos,
esto como consecuencia del retiro de depdsitos de las cuentas bancarias
reguladas y de bajo rendimiento.

Cuando en los afios setenta, los bancos centrales se vieron obligados, por la
estanflacién, a abandonar la regulacién por el Estado de los precios de la moneda,
aquéllos perdieron los instrumentos que les permitian controlar de la manera mas
eficaz, los aspectos contradictorios de la moneda, en una perspectiva de
promocién del crecimiento. Los nuevos mecanismos que entonces regirian a partir
de este proceso seran: i) la desregulacién de la moneda, las tasas de interés
elevadas como nuevo mecanismo de regulacion y; ii) la titularizacion del crédito.

* La inflacién implicaba dos movimientos de precios opuestos: el aumento de los precios de los productos
terminados industriales y, como consecuencia del alza de las tasas de interés nominales, una caida de los
precios de los activos financieros. Cuando las lasas de interés aumentan, los flujos de ingresos futuros son
descontados mas frecuentemente, de modo que su valor actual, que determina el valor de mercado de los
titulos, cae. Ademas, el alza de las tasas de Interés aumenta el costo de los préstamos para aquelios que
compran titulos mediante el recurso al crédito llamado “de margen”, lo que disminuye entonces la demanda de
acciones, de obligaciones y de otros instrumentos financieros, Los costos mas elevados del servicio de la
deuda tienen un efecto negativo sobre las previsiones de ganancia de las sociedades, trayendo consigo una
caida de la cotizacion bursatil de los titulos de las sociedades que cotizan en bolsa. Las acciones estan
afectadas de modo negativo por las tasas de interés en alza, pues aquellas vuelven mas interesantes a las
obligaciones en relacién a las acciones
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1.2, La liberalizacion del crédito (1979-1990).

En un ambiente de liberalizacion financiera, los bancos empezaron a emitir titulos
de deuda (certificados de depdsitos) para alimentar la creacion monetaria y la
extension del crédito, por encima del limite de los depdsitos controlados por el
Estado®. Paralelamente, se desarrollaron procesos que alimentaron el incremento
de la liquidez a nivel internacional, entre ellos estan los siguientes:

a) En la década de los 1960, una cantidad de bancos que operaban fuera de
los EUA comenzaron a ofrecer depdsitos y préstamos en doélares, facilitando la
absorcién y reciclado de un délar abundante en el mundo. La consolidacion del
“‘mercado de eurodélares”, coadyuvé a la expansion del dinero bancario, cuya
emision y circulacion en un mercado bancario mundial integrado, quedaba al
margen del espacio nacional controlado por los bancos centrales. Con la
diversificacion del euromercado hacia otras monedas a finales de los afos
sesenta, éste se volvié un “vector perfecto” para la especulacion monetaria, lo que
contribuy6 a que cayera el sistema Bretton Woods. Ademas, las restricciones de
caracter regulatorio, como los controles de los movimientos del capital e incluso
las tasas tope maximas de la FED para los depositos bancarios nacionales,
podian a partir de entonces ser evitadas, reorientando las transacciones bancarias
hacia el euromercado que, por definicion no estaba regulado.

b) La eliminacién a principios de la década de los ochenta, de controles de
precios y de las restricciones a la creacion de productos financieros que afectaban
hasta entonces a los bancos norteamericanos, propicié el nacimiento de una
nueva generacién de depositos monetarios que proporcionaban interés. Después
de las nuevas formas de moneda bancaria,™ al combinar los motivos transaccién y
de inversion, provocé que las tasas de interés fueran muy variables, lo que

* En esta época se da una proliferacién importante de nuevas formas de moneda que emanan de los bancos
orivados. Este fendémeno vuelve mas dificil la tarea de los bancos centrales desde el momento en que tratan
de garantizar un equilibrio apropiado enire los aspectos contradictorios de la moneda como bien publico y
como mercancia privada.

= por ejemplo las cuentas NOW (Ordenes Negociables de Retiro); son cuentas que producen interés y sobre
las cuales se pueden girar cheques, son emitidas por instituciones de ahorro, Y, las cuentas de depdsitos del
mercado monetario. LeRoy Miller, Roger; Pulsinelli, Robert W. (1992). Moneda y Banca. Segunda Edicion. Ed
Mc Graw Hill Colombia. Pég. 39
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repercute de modo imprevisible, sobre su multiplicador y su velocidad. Esta
inestabilidad hizo dificil la precision del ajuste de los agregados monetarios
nacionales por el banco central (Guttmann, 1999).

c) El control monopodlico del banco central cobre los sistemas de pago
(esencial para su capacidad de administracibn monetaria) originé una expansion
rapida de los sistemas de pago privados. Al beneficiarse con la revolucion
informatica y las tecnologias de la comunicacién, los consorcios de bancos
introdujeron camaras de compensacién automatizadas y transferencias
electronicas de fondos, con el fin de ofrecer a sus clientes una variedad creciente
de servicios para la gestion de la liquidez™.

d) La proliferacion de formas de dinero y de servicios de pago poco regulados,
reforz6 la dimension de la moneda como mercancia privada, incluso la propia
moneda se ha vuelto un objeto de innovacion de productos sujeta al progreso
tecnolégico.

e) La introduccion de la “moneda cibernética” (cybercash), fue posible gracias
a los recientes descubrimientos en el ambito de los softwares que garantizan la
confidencialidad y la seguridad de las transferencias monetarias efectuadas a
través de Internet.*®

f) La intensificacion del riesgo sistémico vinculado al sector bancario requirio
la extension de las operaciones de prestamista de (ltima instancia por parte del

* El mas importante de los cuales es el gigantesco Clearinghouse Interbank Payment System (CHIPS) o
Sistema de Compensacién de Pagos Interbancarios (SCPI) del euromercado y de ofras transacciones
internacionales. Ibid, Pag. 204

El sistema de pagos se volverd cada vez mds privado, limitando asi la capacidad de los bancos centrales
para controlar la creacidn y la circulacion monetarias ya que este tipo de transacciones parecen ejecutarse
son que se efectien transferencias de reservas entre bancos, transferencias que normalmente son
administradas por el banco central. El resultado de enormes pérdidas de créditos dudosos provenientes de los
préstamos acordados a los promotores inmobiliarios, a los agricultores, a los paises en desarrollo, a los
montajes financieros para la adquisicion de empresas, a los especialistas en litulos de riesgos, asl como a los
especuladores con titulos plblicos, fue que numerosos bancos volvieron a encontrarse en grandes
dificultades durante los afios 1980.
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gobierno norteamericano, a fin de poder hacer frente al creciente numero de
bancos amenazados por la quiebra.™

En esta nueva arquitectura financiera internacional, la inestabilidad y por tanto, el
riesgo sistémico son un peligro constante, que obliga a los gobiernos a establecer
un nuevo marco regulatorio que les permita afrontar el desafio de la moneda
electronica y de las actividades bancarias trasnacionales.

La desregulacion de la moneda, bajo las libres fuerzas del mercado, ha derivado
en altos costos sociales y econémicos. Por un lado, los precios de los servicios
ofrecidos por los bancos aumentaron considerablemente; en otras palabras la
moneda bancaria privada se volvié mas cara, y en consecuencia, el costo del
financiamiento a partir de 1980. Al adoptar el sistema de préstamos con tasas de
interés variables, los bancos norteamericanos estuvieron en condiciones de
transferir a sus prestatarios una parte importante del riesgo ligado a los precios.
Por el otro, ante la disminucion de la inversiéon productiva, el ahorro interno
presentd una fuerte contraccién, en tanto que la demanda de crédito aumentaba.
Pero, ésta se enfrenté al racionamiento bancario, ya que con la liberalizacién de
las tasas de interés en 1979-1980, se transfirié poder a los prestatarios en las
relaciones crediticias. Los bancos, asi como los tenedores de obligaciones,
gravemente afectados por la inflacion durante los afios setenta y las pérdidas
debidas a créditos dudosos durante los afios ochenta, reclamaron para sus fondos
primas de riesgo y de inflacién mucho mas elevadas.

Si bien la diferencia entre las tasas de interés nominales y la tasa de inflacion
(tasa de interés real), es un punto de referencia muy importante para los mercados
financieros; lo que realmente importa es la tasa de interés futura, asi como otros
factores de riesgo esperados por los prestamistas, y contra los cuales ellos
quieren estar protegidos cuando abandonan |a gestion de su dinero. En efecto, las

* En EUA, estas extensiones adoptaron las siguientes formas: alza del seguro obligatorio de cobertura de los
depoésitos, garantias absolutas de salvataje para los bancos mas grandes, utilizacién de posibilidades de
préstamos ofrecidos por la Reserva Federal a los bancos norteamericanos como una facilidad de
refinanciamiento para aquellos con problemas de caja y, finalmente relajacion de las reglas contables y para la
fusitn de los bancos a fin de facilitar la compra de las instituciones en quiebra por los bancos en buen estado
de salud.
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tasas de interés reales afectan las relaciones sociales entre acreedores y
deudores, pero las expectativas colectivas de una categoria de agentes, los
acreedores, ante el horizonte de un futuro incierto, y dada su capacidad impone
sus evaluaciones a una segunda categoria de agentes, los deudores.*’

La transferencia del poder del mercado trajo consigo una redistribucion de los
ingresos en detrimento de los salarios y de las ganancias y a favor del interés,
profundizando la brecha entre ingreso y distribucion de la riqueza patrimonial entre
los tenedores de activos financieros y los que no lo poseen. Esta polarizacion ha
impactado negativamente sobre el crecimiento econdémico y la estabilidad politica,
ya que afecta a los propietarios de recursos productivos y privilegia a los
prestamistas de liquidez financiera que, en el mejor de los casos, estan
indirectamente vinculados a la creacion de valor en el proceso de produccion.

En efecto, ante las elevadas tasas de interés que incrementan los costos del
servicio de la deuda, los deudores buscaran reduccion de costos en otros factores.
Las rigideces en los costos fijos, explica en una parte el downsizing (deduccion del
tamano de la empresa) y la compresién de los salarios y de los costos anexos en
mucha empresas norteamericanas durante la ultima década.

El dinero caro alienta un atesoramiento prudente de la liquidez a causa de los
costos de oportunidad que se le asocia. Asi, las sociedades norteamericanas
redujeron radicalmente el tiempo de renovacién de sus stocks y aumentaron de
modo drastico su capacidad de gestion financiera. Actualmente, los directores
financieros de las empresas industriales tienden a mantener una cantidad elevada
de dinero bajo la forma de inversiones liquidas®, que son generadoras de
ingresos financieros, en lugar de reinvertir esos fondos en la modemizacién y
extension de las capacidades productivas.

*" Marx (1894) y Keynes (1936), presentaron la idea de que las tasas de interés y la ganancia, dependen de
las relaciones de fuerza entre ambas partes del sistema de crédito.
* Como por ejemplo: eurodélares, fondos de mercados monetarios, elc.



En este sentido, ha quedado demostrado que, las tasas de interés elevadas
tienden a deprimir la actividad inversora en la industria®® y a fomentar las

actividades especulativas en el sector financiero.

Las tasas de interés elevadas acrecentaron los niveles de activos financieros
como fuente alternativa de ingresos durante un periodo de estancamiento relativo
de las ganancias. Este cambio de preferencias en el nivel de las inversiones de los
grupos madificé de manera significativa el equilibrio entre los activos financieros y
los activos productivos (reales) en las economias. El estancamiento del capital
industrial, que alimentd el interés de las empresas hacia los activos financieros, se
vio agravado por las altas tasas de interés, que han conformado un circulo
viciosos de baja inversion, desocupacion y de pobreza creciente.

1.3. Exceso de liquidez e inestabilidad financiera (1990-2000).

El dinero crediticio nace de un préstamo bancario que transfiere signos monetarios
de su lugar de emision a los prestatarios, en cuyas manos se transforma en
moneda. Pero este proceso, esto es, las operaciones de deposito y de préstamo
de los bancos comerciales, contiene también aspectos de capital ficticio, ya que se
crea dinero “fresco” a partir de depdsitos que ya existen y circulan en el sistema
bancario. La dimensién de capital ficticio del dinero crediticio (crédito) es reforzada
por el hecho de que su creacién esta ligada a la adquisicién por el banco central
de los titulos de la deuda publica, que procuran a los bancos comerciales un
exceso de recursos prestables, que son el punto de partida, la materia prima, para
la creacion de la moneda bancaria privada.

En el periodo de crecimiento acelerado, es decir, entre los afos cincuenta y
sesenta, en los EUA predominé el mecanismo de fondos prestables de dinero
crediticio, debido en parte a la separacion reglamentaria entre los bancos

* Las tasas de interés reales elevadas de los afios 1980 y de principios de los afios 1990 fueron un fenémena
mundial. Osler (1994) demostrd que las tasas elevadas redijeron la inversion privada de los principales paises
industrializados. De acuerdo con sus estimaciones, las tasas de interés reales elevadas redujeron la oferta en
los paises del G7 (excluyendo a los Estados Unidos) segun un intervalo situado entre el 2.5% y el 4.5% en
promedio anual entre 1990 y 1993
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comerciales y los mercados de titulos. En el periodo inflacionario de los afos
1970, los préstamos bancarios presentaron un crecimiento rapido, pues de ellos
dependia el mantenimiento de los niveles de gasto, en un contexto de
estancamiento de los ingresos que permitié alimentar el proceso de acumulacion
del capital industrial, mientras que los mercados de acciones y de obligaciones
declinaban a causa del efecto negativo del alza de las tasas de interés nominales
sobre el precio de los titulos*®. Asi, la expansién de los mercados financieros
después de 1990, fue estimulada por el crecimiento de las reestructuraciones
industriales a traves de las fusiones y adquisiciones, que se llevaron a cabo en el
mercado bursatil.

Las innovaciones financieras, tales como las obligaciones de alto rendimiento y
alto riesgo, las colocaciones de obligaciones privadas y las transacciones
financieras mayoristas acrecentaron considerablemente el acceso de las
sociedades a los mercados financieros como fuente de capitales. Los titulos
también se vieron estimulados por la revolucién informatica y las tecnologias de
las comunicaciones. Revolucion que rompié con el monopolio de informacién de
los bancos, haciendo mucho mas accesibles los datos de las sociedades y del
mercado y mejorando la eficacia de los mercados financieros en términos de
volumen y de velocidad. Este desplazamiento de las preferencias en beneficio de
los titulos y en detrimento de los préstamos, debilitd la posicion de los bancos
comerciales en el sistema de crédito, beneficiando a las instituciones financieras
fuertemente comprometidas en los mercados de fitulos, en especial las
sociedades de inversién colectiva y los fondos de pensian.

Ante esta situacién, los bancos comerciales iniciaron un proceso de titularizacion
del crédito hacia finales de la década de los ochenta. En primer lugar, los bancos
invitieron cada vez mas recursos en titulos. En segundo, iniciaron una
transformacion de sus préstamos en titulos, lo que les da una doble ventaja:
compartir el riesgo con otros y acelerar la rotacién de sus fondos prestables.

“0 E} estancamiento también hizo desconfiados a los proveedores de préstamos a largo plazo a causa del
caracter poco liquido de esos (ltimos y de los riesgos relacionados a ellos.
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Ademas, recurrieron a medios indirectos para aprovechar el boom en los
mercados de titulos, al fondear a los inversares e intermediarios financieros que
operaban en esos mercados. Asi, los bancos comerciales han evadido las
restricciones reglamentarias, de tal forma que administran y realizan actividades
de bancos de inversién®'.

Estas operaciones han permitido que: i) Una gran cantidad de dinero “fresco” se
canalizara hacia el financiamiento de los mercados de titulos, a través de la
apertura de créditos bancarios renovables y de lineas de crédito a los inversores
institucionales, a los corredores de Bolsa, a los bancos de negocios que
garantizan la firma de las nuevas emisiones de titulos, asi como a los propios
emisores; ii) Al procurar fondos a los diferentes operadores del mercado y al
comprar ellos mismos una cantidad mas grande de titulos, los bancos hicieron que
muchos mercados financieros se volvieran mas liquidos y, por tanto, mas seguros;
iii) Sus ofertas de fondos facilitaron también la compra de titulos financieros por
endeudamiento; y iv) Los bancos comerciales han aceptado la utilizacion de titulos
como garantia de los préstamos para el financiamiento de la compra de titulos
suplementarios.*?

La expansion del proceso de titularizacion, permitié que los productos derivados
se transformaran en una fuente muy importante de ingreso para los grandes
bancos pertenecientes al grupo restringido de los money-center banks. La gran
flexibilidad de los productos derivados transformo la especulacion; al comienzo era
un fenémeno ocasional, que se producia normalmente en los momentos de
aceleracion de la inflacion durante los periodos de boom, susceptible de
derrumbarse cuando el ciclo se invertia. Pero, paulatinamente se convirtié en una
actividad independiente del proceso ciclico, al representar una fuente importante

de ingreso para las empresas, las instituciones financieras y los ahorradores

*! Eslas actividades generan comisiones que tienden a ser mucho mas estables que el ingreso proveniente de
los intereses, como las ganancias vinculadas a las transacciones financieras, que son altamente volatiles pero
potencialmente muy lucrativas. Ambas fuentes de ingresos se volvieron en todos lados muy importantes para
Es bancos comerciales (Correa, 1892),

Esta practica llamada pyramiding, permite que los inversores financieros efectuar transacciones
considerables con un aporte muy escaso de capital propio
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individuales. La especulacién financiera, que representa el tipo de inversion que
estd en la base del actual crecimiento econémico explosivo del capital ficticio,
supone la compra y la venta de titulos con el fin de obtener las plusvalias
resultantes de la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra.

En este sentido, los tipos de cambio flexibles, estimularon la expansién de los
mercados de derivados, pues las instituciones financieras transformaron el
mercado volatil en un lugar para operaciones de cobertura y de especulacion a
gran escala, llevadas a cabo tanto por contratos de divisas a término como por el
mercado interbancario mundial ligado al CHIPS. Dicha expansion es uno de los
factores que ha disminuido la capacidad de los bancos centrales para defender
sus monedas contra ataques especulativos.

Antes de la desregulacion financiera, el capital de préstamo dependia
directamente de las ganancias industriales y de los ingresos de los otros
tomadores de préstamos, siendo el interés solo una fraccion de estos ingresos.*®
Actualmente, los especuladores pueden obtener ganancias incluso de los titulos o
de los precios de las divisas en declinacion, por poco que hayan anticipado tal
declinacion y hayan adoptado las estrategias apropiadas. El mayor peligro que ha
creado el capital ficticio son las reacciones colectivas; esto es, una vez que los
operadores reciben informaciones que interpretan negativamente, tienen
tendencia a reaccionar en demasia y, a adoptar simultaneamente el mismo

comportamiento.

La destruccion del capital ficticio se puede hacer a través de una deflacion masiva
de activos, pero la desvalorizacién de este tipo de capital se puede extender al
capital de préstamo y al capital industrial. Al respecto, basta recordar los impactos
mundiales del crack bursatil de 1987 o las repercusiones mundiales de la mas
reciente crisis mexicana.** Estas crisis fueron administradas por los bancos
centrales, quienes inyectaron montos elevados de liquidez en los mercados

** Por el contrario, si el capital ficticio se alimentara de transferencias cuyo origen estuviera en la esfera real
de produccitn, no se identifica con el capital productivo comprometido en |a industria
* Salida masiva de capitales de los otros mercados emergentes, acentuacion de la crisis del dolar.,
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financieros, antes de que la ruptura de los circuitos se volviera incontrolable. Este
tipo de intervenciones para administrar la crisis, "socializa las pérdidas”
repartiéndolas en un espacio social mas amplio o extendiéndolas en el tiempo (tal
es el caso del Fobaproa ahora IPAB para México) (Manrique, 2000).

2 El nuevo sistema monetario: flujos de capitales e inestabilidad
financiera

Los criticos del sistema de flotacion sostienen que éste se ha caracterizado por la
inestabilidad e imprevisibilidad de los mismos, y por graves y frecuentes
desalineaciones*® de los tipos de cambio entre las principales monedas. Por el
contrario, los defensores de ese sistema afirman que la inestabilidad y la falta de
ordenamiento han sido consecuencia de una politica econémica internacional
erronea y mal coordinada, fundamentalmente de las politicas fiscales y
monetarias.

Los desajustes e inestabilidad bajo el régimen de tipos de cambio flexibles,
también obedecieron a la evolucién desfavorable de la economia mundial y a la
ineficaz supervision ejercida por el Fondo Manetario Internacional (FMI) sobre los
grandes paises industriales, lo que agrava la asimetria del ajuste internacional.
Esta situacién ha dado lugar a una deficiente asignacion del capital (se orienta a la
especulacién en vez de a las actividades productivas) y a la ampliacién de los
desequilibrios en las balanzas de pagos, en proporciones que ponen en peligro el
crecimiento econdmico mundial y la estabilidad financiera.

Para alcanzar cierta estabilidad y una mayor disciplina cambiaria en una
perspectiva de largo plazo, varios expertos han formulado diversas propuestas de
reforma al Sistema Monetario Internacional (SMI).*® Algunos teéricos consideran

* Existen dos clases de variabilidad de los tipos de cambio: @) |a volatilidad, que consiste en la variabilidad de
un dia a otro, o de un mes a otro, lo cual es una caracteristica de los precios de cualquier activo y, b) la
desalineacidn, que es la desviacién persistente respecto de su nivel competitiva a largo plazo,

“ Entre estas propuestas pueden estar por ejemplo: las uniones monetarias y las zonas meta. Una union
monetaria es un acuerdo entre un grupo de paises de fijar irevocablemente sus tipos de cambio a otro y
permitir la completa integracién de sus mercados financiero y bancario (Mundell, 1961). Las zonas meta es
un sistema intermedio entre el régimen de tipos de cambilo fijos y de tipos de cambio flexibles (Chapoy, 2001).
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que el SMI debe facilitar el financiamiento del desarrollo econémico de los
diferentes paises y fomentar el crecimiento equilibrado del comercio mundial, la
estabilidad financiera®’, el destino y aplicacién eficiente de los recursos financieros
mundiales, incluido el ahorro mundial, en condiciones de inflacion moderada.
Ademas, debe propiciar una equitativa distribucién del ingreso y de la riqueza.

El actual sistema no ha contribuido de manera importante a la ejecucion de
programas economicos nacionales que favorezcan un crecimiento econdmico
internacional estable; por el contrario, han sometido a las economias en desarrollo
a politicas de ajuste que agravaron sus desequilibrios estructurales. EI SMI debe
ser objeto de reformas, las cuales no pueden reducirse a medidas relativas al tipo
de cambio o de las reservas monetarias internacionales (o activos de reserva) con
las cuales se realizan los pagos de las transacciones internacionales, sino que
debe estimular mecanismos de comercio y pagos que favorezcan la expansion del
comercio internacional.

Las crisis econdmicas mundiales de los afios noventa, las mas graves y complejas
desde el fin de la segunda guerra mundial, cuyas manifestaciones mas visibles se
dan en los mercados monetarios y financieros, pero que repercuten en todos los
ambitos de la vida econémica y social de los paises, han hecho surgir el interés
por analizar la importancia y responsabilidad que tiene el actual sistema
monetario y financiero internacional, asi como los ajustes que deben hacerse en el
mismo.

Cuando los gobiernos llevan a cabo una politica de moneda fuerte, basada en
tasas de interés elevadas y en la austeridad presupuestaria, afectan
desfavorablemente las condiciones de acumulacién de capital industrial. Tal
politica impone enormes presiones deflacionarias en lo mercados de productos
finales y de insumos. Esto puede obligar a una reestructuracion industrial
acelerada, con un elevado nivel de desempleo estructural y de un estancamiento
de los ingresos no financieros. Las politicas de "moneda fuerte” inhiben las

¥ situacion en la cual mediante el empleo de técnicas monetarias, fiscales y de otro tipo se evita la inflacion
exagerada, o su contrario, ia deflacién



inversiones de largo plazo en formacién de la mano de obra, la organizacion de las
empresas, la investigacion tecnoldgica y las nuevas estructuras industriales, todas
ellas esenciales para un crecimiento sostenido. Debe reconocerse que Ila
desregulacion de la moneda y del sistema bancario aumentéd la inestabilidad

financiera, con efectos negativos sobre el crecimiento econémico y el empleo.

Los diferenciales en los tipos de interés, no son tasas determinadas por el
mercado, sino que por lo general son resultado de decisiones de politica
economica que influyen en su estructura. Empiricamente, se ha constatado que,
las divergencias entre las tasas de interés internas y externas provocan
movimientos en los flujos de capitales externos los cuales, con frecuencia han sido
utilizados como estrategia para abatir la inflacién interna o como politicas de
"ajuste estructural" condicién para que un pais participe en el sistema de
comercio internacional, es mediante la reduccion de las tasas inflacionarias y el
equilibrio de los déficit gubernamentales. En el caso de Estados Unidos, en la
década de los ochenta, el alza de las tasas tuvo como propdésito eliminar la
inflacién, en tanto que a principios de los noventa, su brusca caida tenia como
objetivo restaurar la estabilidad del sistema bancario en condiciones de recesion
(Kregel, 1999) .

Carece de suficiente fundamento la tesis de que los flujos de capital basados en el
arbitraje, lograran eliminar los diferenciales de las tasas de interés. Al contrario, el
arbitraje fomenta los diferenciales, esto es, no habra una autoeliminacién, sino
mas bien una "auto refuerzo" que dificultara la busqueda del ajuste estructural.
Dado que se arbitran tasas no establecidas por el mercado, pues son los paises
desarrollados lo que determinan el nivel de las mismas, soélo si éstas coincidieran
en todos los paises, se autoeliminaran los flujos, pero esto es imposible debido a
que los flujos de arbitraje tradicionales refuerzan estas divergencias, las cuales
debilitan cualquier politica en ese sentido (Kregel, 1999).

Las recientes crisis financieras han demostrado que los altos flujos de capitales

externos son seguidos de un igualmente cuantioso y rapido retiro cuando las
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condiciones que lo favorecieron desaparecen o las politicas de ajuste interno son
poco sustentables. En el caso de América Latina, el retiro del capital obedecié a la
puesta en marcha de una nueva politica monetaria en Estados Unidos, que
condujo a una notable apreciacion del délar. Por su parte la crisis del régimen
monetario europeo se debid a los crecientes déficit fiscal y externo de ltalia y el
Reino Unido. En tanto que en Asia, obedecié a una combinacion de las tasas
extranjeras en aumento y a las condiciones de la balanza externa. La
insustentabilidad de las politicas internas aplicadas en los paises de estas
regiones, quedo6 en evidencia con el retiro de los fondos. Un componente que por
lo general acompaiia al retiro de los flujos es el descubrimiento de la debilidad

estructural en la regulacion y vigilancia del sistema bancario (Arias, 2000).

Por otro lado, las grandes entradas de capital propician una saturacién de
préstamos bancarios, que una vez que se retiran los flujos dan lugar a
inestabilidad o al colapso del sistema bancario. Con frecuencia se culpa de esa
inestabilidad a la inadecuada regulacién nacional del sistema financiero o a la
supervision laxa del cumplimiento de las disposiciones. En las crisis chilena y
mexicana, los supervisores y requladores fueron incapaces de responder con
claridad y rapidez a los cambios en la estructura y actividad de los mercados
financieros. No existe un solo caso, en paises desarrollades o no, en que los
grandes incrementos de flujos hacia el sector bancario no hayan conducido a una
saturacion de préstamos, una caida de la calidad de los activos y un excesivo
relajamiento del analisis de riesgo.*®

El exceso de préstamos es el resultado de repentinos e importantes incrementos
de flujos de fondos o de la liberalizacion de los controles a las areas susceptibles
de recibir créditos. En varias crisis el crecimiento de los créditos bancarios fue
resultado del acceso, por vez primera, de los bancos a un area de actividad antes
restringida. Los préstamos crecientes sirvieron principalmente para financiar el
repentino incremento de los precios de los activos (burbuja de activos). Los

** Esto es tan cierto en la crisis de préstamos sobre bienes raices de los bancos de Florida en 1927 como en
todos los bancos y sociedades de ahorros de Estados Unidos a fines del decenio de los ochenta.

52



precios de los bienes raices y de las acciones se elevaron rapidamente en el caso
chileno, como ocurrié antes de la irrupcion del efecto "tequila”, y de la crisis en
algunos paises asiaticos. En casi todos esos casos, los bancos habian adquirido
recientemente el derecho de realizar préstamos sobre propiedades comerciales y
residenciales y de invertir en sociedades financieras y empresas con activos.
Estas burbujas son una fuente adicional de inestabilidad, ya que los préstamos
bancarios estan garantizados con el valor de las propiedades. El reciente ingreso
de muchos bancos a este mercado, revela la escasa experiencia de los
funcionarios bancarios en el avaliio de propiedades; de tal forma que aceptan los
precios del mercado, los cuales pueden estar muy por debajo de cualquier
estimacion confiable de valores de liquidacion (Huerta, 1998).

En casi todas las crisis bancarias, el retiro de los flujos de capital dio lugar a un
colapso de los sistemas bancarios debido al excesivo nivel de préstamos, a la
ampliacién del crédito a las sociedades financieras y empresas con activos y a la
burbuja asociada a los precios de activos, pero también a la existencia de
importantes desequilibrios monetarios en los estados financieros u hojas de
balance (Kregel, 1999).

Un factor que difiere significativamente a lo largo de las distintas experiencias es la
naturaleza y caracter de los flujos de capital. En la crisis de la deuda de América
Latina los préstamos bancarios sindicados constituyeron la forma en que se
reciclaron los excedentes petroleros. Después de la crisis de la deuda, los
préstamos bancarios practicamente desaparecieron y se remplazaron por la
emision de bonos con interés fijo. Esto se inicié con los bonos Brady, y con el
tiempo, las emisiones soberanas se utilizaron para pagar las deudas bancarias en
circulacion. En la crisis por el efecto "tequila”, los flujos eran principalmente de
cartera, o sea titulos de deuda publica y privada denominados en pesos. La crisis
asiatica representa el regreso de los préstamos bancarios al mercado mundial de
capitales, en una gran proporcion de corto plazo. En Chile, los préstamos
provinieron de bancos extranjeros y se canalizaron a entidades nacionales. Como
vemos, la forma de los préstamos completa el circulo; desde los bancos,
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préstamos sindicados y bonos soberanos, a flujos de cartera y nuevamente a
préstamos bancarios. Los paises asiaticos originalmente tenian altas proporciones
de flujos de inversion directa. Después, de la crisis del efecto "tequila“, se
incrementaron de manera notable los flujos de inversion directa a Ameérica Latina
(Mendoza, 1998).

Por otro lado, los vencimientos han transitado del corto y mediano plazos (algunos
créditos sindicados alcanzaron hasta diez afios) a bonos de largo plazo e incluso
hasta préstamos a plazo indefinido. Las tasas de interés también pasaron de fijas
a flotantes y viceversa; sin embargo, a pesar de esas diferencias, hay un factor
constante: la volatilidad de los flujos en periodos de crisis. Las distintas formas de
los flujos de capital recibidos por un pais no parecen representar una diferencia
significativa en el efecto que éstos tienen en las condiciones locales y el
subsecuente retiro de esos flujos (Correa, 1992).

A pesar de que las politicas actuales no sélo han contribuido, sino agravado las
crisis: La posicion oficial es que son resultado de los sistemas financieros débiles y
mal regulados, que no permiten aprovechar de manera integral los beneficios de
los flujos internacionales de capital. Se ha sugerido que las crisis financieras
podrian haberse evitado con una apropiada liberalizacion secuencial del sistema
financiero; sin embargo, 30 afios después de la experiencia de Chile, las crisis
financieras de los paises en desarrollo que integran sus economias al sistema
econdémico mundial, parecen ser mas frecuentes y mas costosas en términos de
produccion y empleo. Esto sugiere que existen factores estructurales que van mas
alla de la simple secuencia de reformas econdmicas. Cabe sefialar que esa
“secuencia” es resultado de las politicas oficiales, de las instituciones de préstamo
multilaterales y las recomendadas, por los “expertos” de los paises industrializados
(Jonson; Salim; Darbar y Echeverria, 1997).

Las recientes crisis financieras en los paises en desarrollo han ocurrido mientras
se remplazaban las regulaciones gubernamentales al comercio exterior, el control
y la propiedad de empresas privadas, asi como la regulacién del sistema
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financiero por mecanismos de disciplina de mercado, mediante la privatizacién de
bancos, asi como el retiro de regulaciones gubernamentales para su operacion.

La secuencia que los expertos consideran adecuada, se inicia con la creacion de
regulaciones prudentes para las instituciones de supervision del sistema
financiero, previa a la privatizacion del sector financiero nacional bajo la férula de
un banco central autbnomo. Al mismo tiempo se disminuye la intervencion del
gobierno en la economia por medio de la reduccién de su tamafo y sus déficit
presupuestarios, en tanto que la responsabilidad de la demanda de crecimiento se
transfiere a las decisiones de inversion y consumo del sector privado. Para esto se
requiere la privatizacion del sector productivo propiedad o bajo control del Estado
y el establecimiento de competencia en el mercado interno. Con esto ultimo, las
decisiones de demanda en el mercado nacional se fortalecen mediante la
competencia extranjera resultante de la liberalizacién del comercio de bienes y
servicios. El paso final del proceso, la constituye la apertura de los mercados
financieros internos a la competencia foranea y la liberacion de los flujos de la
cuenta de capital. En general, la vision convencional de la secuencia aludida es
que la creacién de una estructura regulatoria debe preceder a la liberacion del
sector financiero interno, y la correspondiente a la cuenta de capital debe seguir a
la de la cuenta corriente.

3. Desregulacion y modernizacién del sistema financiero mexicano.

En 1975 se inicié la promocién del mercado de valores y se promulgo la Ley del
Mercado de Valores, que otorgé al mercado bursatil su propio marco juridico.

Para 1976, después de la devaluacion, el mercado de valores empezo a tener un
crecimiento significativo, asi empez6 a desarrollar una politica de financiamiento
de la inversion, por lo que se promovieron una serie de medidas al fomento
bursatil, incluyendo estimulos y exenciones fiscales, destacandose los créditos
bancarios, que consiguieron hasta 1978.
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Sin embargo, la promocién del mercado bursatil no se apoyd en la emision de
nuevas acciones, sino que se baso en movimientos especulativos del mercado
secundario, y la emision de nuevas acciones coincidio con el desplome bursatil
que provocd una fuerte incertidumbre sobre la efectividad de esta fuente

generadora de recursos para la inversion (Levy, 2001).

Es decir, faltaron medidas que incrementaran el nimero de usuarios del mercado
de valores, para evitar que un grupo pequefio especulara con los precios de las
acciones; y tampoco hubo politicas de fomento al mercado primario mediante el
impulso a emisiones de acciones nuevas, mediante reformas impositivas y
politicas institucionales destinadas a respaldar dichos instrumentos, en particular
si provenian de pequefias empresas. Por lo tanto, la estructura del fondeo, se
basé en el mercado de créditos (Levy, 2001).

Los principales apoyos se centraron en reducciones impositivas (por periodos de
cinco y diez afos); posteriormente se instrumentaron los Certificados de
Promocién Fiscal; y en 1981, se introdujeron nuevas politicas que eximieron a los
Grupos Privados Nacionales de pagar impuestos sobre sus dividendos, siempre y
cuando fueran reinvertidos. Pese a esto, la inversion privada no crecié
sustancialmente. Las razones del fracaso de ésta politica fueron diversas, entre
las principales destacan las relaciones de las grandes empresas con la banca, que
fueron desiguales, y no hubo un marco institucional que las rigiera.

Por otra parte, el proceso de liberalizacion de la tasa de interés culmind con la
desregulacion financiera, se elimind el encaje legal y se permitio la participacion
de inversionistas no residentes en el mercado financiero.

En 1988 se eliminaron los topes de las tasas de interés de las instituciones
bancarias, para que éstas fueran fijadas por la oferta y la demanda, esto es, el
precio debia ser determinado por las condiciones del mercado. Para 1991, se
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eliminé por completo el encaje legal, previo a la desincorporacion de la banca

comercial del sector publico.*®

La supresion del encaje legal aumenté Ia disponibilidad de fondos prestables para
el sector privado, y se complementé con el otorgamiento de una mayor autonomia
de gestion a las instituciones bancarias. Es decir, los bancos comerciales, al no
tener que destinar parte de su captacion al financiamiento del gasto
gubernamental, pudieron ampliar su disponibilidad de créditos y valores para
financiar al sector privado. Asimismo, se restituyé a la banca comercial la funcion
de banca de inversion, relegando la actividad bancaria tradicional de emitir activos
financieros. Esto modificé el orden de prioridades de la banca comercial, pasando
la intermediacién bursatil a representar una importante actividad de ésta. (Levy,
2001).

Otras reformas importantes fueron las nuevas directrices para la conformacion de
conglomerados financieros. A finales de 1989 se reconocié legalmente la
conformacién de grupos financieros y se autorizé la constitucion de agrupaciones
con diversos tipos de intermediarios (casas de bolsa, casas de cambio,
aseguradoras y agencias de factoraje). En 1992 se permitio la inclusién de bancos
comerciales, impidiéndoles fusionarse con empresas no financieras, aunque
podian realizar operaciones de factura en su representacion.

La desregulacion de la actividad bancaria permitio articular los intereses bursatiles
y bancarios con lo que se restituye a la banca su caracteristica de universal y se
prepara el camino para la reprivatizacion de la banca comercial, que inicié en 1991
y fue vendida a los principales grupos bursatiles (Levy, 2001).

La modificacion mas importante del mercado bursatil fue la internacionalizacion
de sus operaciones, lo cual permitio a las empresas mexicanas emitir acciones
que podrian ser compradas por no residentes mediante fideicomisos, y se autorizd

** La desaparicién del encaje legal tuvo sus inicios en 1985, lograndose una reduccion considerable en la
canalizacion obligatoria de recursos de los bancos al gobierno; en 1990 se eliminaron los controles a la tasa
de interés y a la canalizacion de los créditos y se establecid un coeficiente de liquidez de 10% en moneda
nacional que, en 1991, se elimind por completo.

57



la colocacion de litulos de empresas mexicanas en el exterior, apareciendo los
fondos de inversion mexicanos en otras monedas.

Las reformas en el mercado bursatil tuvieron como objetivo principal, atraer
capitales, especialmente foraneos, pero ello se realizé en conjuncion son el sector
bancario, permitiendole asegurar sus utilidades independientemente de realizar
préstamos, porque podian comprar valores gubernamentales con tasas de
rendimientos sustancialmente mayores que los depositos bancarios, lo cual freno
el desarrollo del mercado de capitales de largo plazo y, especialmente, de fondeo
para el sector privado.

La autonomia del Banco de México entré en vigor en 1994, de acuerdo con las
autoridades, tuvo como objetivo limitar el financiamiento publico para evitar que el
Estado incurriera en déficit y mantener una tasa de cambio estable. Dado que el
tipo de cambio influye de manera determinante sobre el nivel de precios, el control
de éstos debe estar acompaifiado por politicas de reservas internacionales, para lo
cual es necesario tener una estructura adecuada de tasas de interés. Entonces, en
condiciones de escasez de divisas, el crédito interno debe adecuarse a las
variaciones de las reservas internacionales, lo cual se logra en un mercado
competitivo, mediante variaciones de la tasa de interés interbancaria (TIIB), que
debe ser mayor que la tasa de interés sobre depdsitos bancarios (TDB) y ésta, a
su vez, mayor que la tasa de interés de los activos sin riesgo, para asi elevar el
ahorro financiero y su canalizacién institucional. En consecuencia, la relacién entre
las tasas de interés deberia ser: TIIB> TDB > TCETE (Mantey, 1996).

La autonomia del Banco de México no logré imponer la anterior estructura de
tasas de interés, debido al caracter oligopdlico del sector bancario y la autonomia
“protegida” del Banco de México. Ello provocd que se ampliara el diferencial entre
tasas de interés de los CETES y los depdsitos bancarios y se redujera entre la
tasa de interés bancaria y los CETES ( TCETES> TDB) (Levy, 2001).
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El gobierno, continué con la privatizacion de la economia, al vender las empresas
mas grandes, esto trajo como consecuencia una extraordinaria reduccion del flujo
de ingresos del sector piblico, aunque obtuvo cuantiosos recursos por sus ventas.

Asimismo, se continué con la apertura comercial que culminé con el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), firmado en 1993. Uno de los
objetivos de esta politica fue reducir la inflacion y dinamizar la inversion
productiva. Se argumentd que la apertura comercial generaria una competencia
entre los bienes transables internos y externos, imponiéndose la “ley de un sélo
precio”, lo cual posteriormente afectaria a los bienes no transables. Controlada la
inflacion, la entrada de recursos se dirigiria hacia el sector productivo, aumentando
el volumen de inversion y asegurandose su realizacion debido a la apertura
comercial.
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CAPITULO IIL.

INVERSION, AHORRO Y
CRECIMIENTO ECONOMICO
EN MEXICO 1980-2002



1.

CAPITULO IlI

INVERSION, AHORRO Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN MEXICO
1980-2002.

Modernizacién financiera y formacion bruta de capital fijo: 1970-1982.

En este periodo se dieron las primeras reformas institucionales tendientes a la

desregulacion economica, entre las principales se encuentran:

a)

b)

c)

11

En 1973 se emitieron leyes de promocion a la inversién mexicana y se
regulé la inversion extranjera directa, y en 1975 se normé la transferencia
tecnolégica. En otras palabras, el Estado alenté a los grupos privados
nacionales para que conformaran grandes consorcios productivos, ligando
la estructura productiva con la bancaria.

En 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores, que otorgo al
mercado bursatil su propio marco juridico. Para 1976 el mercado de valores
empezo a tener un crecimiento significativo, a través del cual se buscéd
implantar y desarrollar una politica de financiamiento directo a la inversion.
En 1976, entré en vigor la reforma bancaria que respondié a las
transformaciones del orden monetario mundial; sin embargo, hasta 1978,
empezaron a predominar los bancos multiples y a desaparecer la banca
especializada; el objetivo de la banca muiltiple fue ofrecer créditos con
diversos plazos que estuvieran protegidos con la captacién de recursos del
publico, para asi restituir el fondo “revolvente” y reducir la inestabilidad
inherente al crecimiento econdmico.

Desaceleracion econdmica: Formacién bruta de capital fijo y

estructura de la inversién.

El crecimiento econémico de México durante el periodo1960-1971, fue uno de los

mas altos en América Latina, mismo que se reflejé en un mayor dinamismo de la

formacién bruta de capital fijo (FBKF). Ello fue posible al control de precios que
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permiti6 mantener una inflacion muy cercana a la de Estados Unidos (menor a un
digito) y tasas de interés con baja variabilidad; situacién que se vio favorecida
tanto por factores externos como internos. En el caso de los primeros, la ausencia
de especulacion en el mercado internacional de capitales, y respecto a los
internos, la politica econémica que fomenté la generacion de altas tasas de
rentabilidad para la acumulacién de capital privado, cumplié con un papel
importante.

Para los primeros anos de la década de los setenta, esta situacion internacional
habia cambiado radicalmente. La expansion de la oferta de los recursos privados
internacionales de corto plazo y la transformacion del régimen cambiario de
paridad fija a flotante, generé fuertes variaciones en las tasas de interés externas,
lo que termind por debilitar el modelo de acumulacion dominante en México
(sustitucion de importaciones). En este contexto, las tasas de interés nominales
internas de los CETES se elevaron, pasando de 4.2% en 1979 al 12.8% en 1982,
en tanto que la inflacién se disparé de 20.0% a 99.0% en los mismos afios, dando
como resultado tasas negativas de interés reales. Previo a la devaluacion de 1982,
se dio una masiva salida de capitales, que junto con el aumento de las tasas de
interés externas y la restriccion del crédito internacional provocaron la crisis de
1982 (ver cuadro 1.).

En el periodo de esiudio se conservaron los mecanismos monetarios
compensatorios que se aplicaron durante la década de los sesenta, tales como el
encaje legal, el control sobre las tasas de interés activas, asi como el
financiamiento otorgado por la banca de desarrollo, el aumento del producto
mostré un crecimiento erratico e irregular; lo que obligd al Estado a ampliar su
participacion. La expansién de la inversion publica se refleja en el comportamiento
de la formacion bruta de capital fijo (FBKF), que en 1975 represento el 42% de la
FBKF total y en 1981 bajo el dinamismo del boom petrolero, esta proporcién
representd el 45.6%. Por tipo de bien, fue la construccion la que presenté la mayor
participacion; tanto publica como privada.
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CUADRO 1
TASAS DE INTERES NOMINAL
1970-1982
TASAS DE INTERES

ARO ELAGION ESTADOS UNIDOS —__MEXICO

MEXICO EUA LIBOR PRIME CETES CPP
1970 6.2 6.0 B9 7.2 - -
1971 a1 4.2 71 47 - -
1972 63 i 6.0 44 - -
1973 17.1 6.1 94 8.7 - -
1974 332 1.0 108 106 - -
1975 14.1 9.0 7.7 6.8 - 12.0
1976 27.2 58 6.1 6.8 - 121
1977 207 6.5 6.4 93 - 14.0
1978 16.2 7.5 9.2 12.7 - 159
1979 20.0 11.3 12.2 15.2 42 17.5
1980 298 135 14.0 187 35 243
1981 28.7 10.4 18.7 14.7 48.7 318
1982 98.9 6.2 13.6 10.8 12.8 46.1

Fuente: Reuter Money Report y Banco de México, Indicadores
econémicos, varios afos

Cabe sefalar que la participacion del sector privado en la construccién fue
elevandose a partir de 1973, en tanto que su participacion en la FBKF en
maquinaria y equipo fue baja durante todo el periodo. A pesar del dinamismo de
la inversién publica en la FBKF, la inversién privada en este mostré una mayor
participacion, tanto en la FBKF total, como por tipo de bien (ver cuadro 2 y 3).

El crecimiento en la FBKF no fue homogéneo, ya que a nivel sectorial tanto la
inversion publica como la privada se concentraron en el sector comercio y
servicios. En el caso de la inversién publica fue notable el incremento en la
explotacion de petroleo; se suponia que estos sectores se convertirian en motores
del crecimiento y, por ende, en las fuentes de financiamiento de las importaciones.
Con excepcion de un cambio moderado a favor de la agricultura, la inversion
publica se canalizé principalmente a la industria petrolera, en tanto que la
inversion privada aprovechando el dinamismo de la industria petrolera se

concentré en las manufactureras, comercio y servicios (ver cuadro 4).
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CUADRO 2
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR TIPO DE BIENES Y COMPRADOR
1970-1981
(Estructura Porcentual)
FORMACION BRUTA DE
e CAPITAL FIJO CONSTRUCCION MAQUINARIA Y EQUIPO
Total Pulblica | Privada Total Piablica | Privada Total Puablica | Privada
1970| 100.00 3299 67.01 57.25 34.71 2253 42.75 32.29 10.46
1971 | 100.00 25.78 74.22 56.83 39.21 31.01 4317 35.01 B.16
1972| 100.00 3207 67.93 57.80 34.57 4018 42.20 33.35 B85
1973 100.00 38.77 61.23 56.44 2072 47.34 43.56 31.50 12.05
1974 | 100.00 37.95 B62.05 57.06 31.22 45.28 42,94 30.83 12.12
1975 | 100.00 41.90 58.10 57.52 30.67 46.68 42.48 27.43 15.05
1976 | 100.00 38.86 61.14 59.01 33.94 42.49 40.99 27.20 13.79
1977 100.00 39.83 60.17 58.78 3348 43.05 41.22 26.69 14.53
1978 | 100.00 | 4457 55,43 57.74 27.65 52.11 42.26 27.78 14.48
1979 | 100.00 43.78 56.22 56.33 28.36 53.20 43.87 29.88 13.81
1980 | 100.00 44 96 55.04 56.90 2523 55,66 43.10 29.82 13.28
1981 100 45,63 54.37 56.72 24.08 57.55 43.28 30,29 12.99
Fuente: Elaboracién en base al cuadro 1A (Anexo Estadistico)
CUADRO 3.
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR TIPO DE BIENES Y COMPRADOR
(Tasas de Crecimiento)
l FORMACION
BRUTA DE CAPITAL] CONSTRUCCION MAQUINARIA Y EQUIPO
Afios FIJO
Pablica | Privada Total | Publica| Privada Total Pilblica | Privada
1971 | -28.81 9.1 1.4 10.88 -28.72 0.3 7.13 -29.01
1872 33.91 10,17 19.16 6.76 3762 15.91 13.72 24,19
1973 33.54 10.87 17.73 B6.55 30.17 2215 14,94 41.01
1974 23.85 26.44 26.26 29.03 229 24.39 23.82 2586
1975 31.23 18.92 24.69 2273 26.94 23.25 14.67 38.88
1976 11.92 22.37 20.38 2617 12.54 15.33 17.64 10.79
1977 22.55 19.34 20.3 19.53 21.33 21.07 19.09 24,69
1978 34 84 20.87 25.78 11.73 38.7 28.89 29.96 26.83
1979 29.38 31.61 28.9 27.24 30.35 32.88 3547 27.28
1980 3227 28.96 31.14 27.32 34.19 29.53 30.34 27.69
1981 3258 30.71 31.35 28.31 336 31.85 3263 30.02
|Fumu: Elaboracién propla eon base al cuadro 1A (Anexo Estadistico)
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CUADRO 4
MEXICO. ESTRUCTURA DE LA INVERSION
1970-1980
(Estructura porcentual)
Actividad Econémica 1970-77 ™" 1978 1979 1980
Inversion total 100.0 100.0 100.0 100.0
|Agricultura 7.3 8.4 1.8 7.2
Mineria 22 16 29 31
Petréleo 11.2 20.7 18.5 19.0
Manufacturas 38.0 20.8 247 256
Electricidad 8.0 10.1 9.5 9.8
Comercio y Servicios 333 38.4 36.9 35.3
Inversién publica 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura 1.8 1.7 22 2.5
Mineria 0.7 0.7 1.0 1.1
Petréleo 32.0 446 419 442
Manufacturas 14.2 9.8 143 11.6
Electricidad 231 218 21.8 228
Comercio y Servicios 282 21.4 18.8 17.8
Inversion privada 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura 10.2 14.4 11.7 10.7
Mineria 30 23 4.4 46
Petréleo 0.0 0.0 0.0 0.0
Manufacturas 50.8 30.3 32.8 361
Electricidad 0.0 0.0 0.0 0.0
Comercio y Servicios 36.0 53.0 51.1 48.6
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México, Indicadores
econdémicos, varios afos.
1) Promedio anual del periodo

Este comportamiento de la inversién, condujo a una severa desarticulacion del
sector manufacturero, ya que la aplicacion de la politica de subsidios al sector
privado a través de la reduccién de costos e incremento de utilidades no condujo a
la reinversién de recursos en la produccion, aumento de la productividad y de la
eficiencia productiva (Lépez, 2001).

1.2. Financiamiento y fondeo de la inversion .

Con base en la investigacion realizada por Levy (2001), se observa que el
financiamiento de la FBKF estuvo sostenido fundamentalmente en el excedente
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neto de operacién (ENO), esto es, por la reinversion de las utilidades®, fuente de
financiamiento interno de la empresa. Le siguen los créditos bancarios y el
financiamiento externo otorgado por la banca internacional; esto dltimo, a partir de
1973 muestra una clara tendencia a la alza, en tanto que el crédito bancario
muestra un mayor dinamismo a partir de 1976 (ver cuadro 5).

Las fuentes de financiamiento de la empresa sufrieron una reduccién significativa
a lo largo del periodo 1970-1981. Por su parte las fuentes de financiamiento
externo desplazaron a las fuentes internas, lo cual es explicable si consideramos
que permitieron que los agentes privados invirtieran a un ritmo mas acelerado, e
incluso a una tasa superior a la inversion total. Sin embargo, ello no fue suficiente
para desarrollar y modernizar el mercado de capitales, lo que se vio reflejado en
un menor dinamismo del mercado de capitales. (Levy, 2001).

1.3. Deuda externa, ahorro e inversién.

A partir de 1970, la deuda externa crece a niveles elevados, dejando de cumplir un
papel “complementario” al ahorro interno para el financiamiento del crecimiento
econdmico; no solo por su alto volumen, sino también por la dinamica propia que
adquiere. En efecto, desde mediados de la década de los setentas la deuda
externa viene cumpliendo dos funciones: i) Saldar el creciente déficit del sector
publico, resultado de la ampliacion del gasto en relacion al menor incremento de
sus ingresos; y ii) De financiar la brecha deficitaria de la balanza comercial,
derivada del boom petrolero y, posteriormente agudizado por la apertura
comercial. A estos factores hay que sumarle los efectos que provoca, para el
erario, la creciente contratacion de deuda externa por parte de empresas privadas
(Girén, 1991).

* Tesis que coincide con lo sustentada por Fitzgerald (1994), "El comportamignto de Ia inversién privada en
México". Mimeo. El Colegio de México, 28 de marzo, 17 pp. México.
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En 1970, la deuda externa publica ascendia a 4.3 mil millones de délares, en

1976, alcanzaba los 19.6 mil millones de délares, lo que representa un crecimiento
del 360% (ver cuadro 5 y 6).

CUADRO 5
DEUDA EXTERNA
1970-1976
(Millones de ddlares)
Afio Saldo Variacién Porcentual
Anual
1870 4,262.00 -
1971 4,545.80 6.66
1972 5,064.60 11.41
1973 7,070.40 396
1974 9,875.00 41.08
1975 14,449.00 4485
1976 19,600.20 35.65
Uente: Elaboracion en base al cuadro 2A (Anexo
Estadistico)

En el cuadro 6 se muesira como la deuda privada aumenta en mas de dos veces
entre 1979-1981, como consecuencia de la activacion de los desequilibrios
estructurales de la economia mexicana, que a su vez tienen su origen en el
desorden monetario a nivel internacional. Efectivamente entre 1980-1981 como
consecuencia de la baja en el precio del petroleo y, por ende, de la disminucién de
los ingresos en divisas esperadas por el gobierno, éste negocié casi 24 mil
millones de ddlares, con lo que se da inicio a la contratacion de deuda externa de
corto plazo.

Durante el largo periodo que va de 1960-1980, la inversién y el ahorro interno,

mostraron un comportamientc muy cercano, de tal forma que el ahorro externo
cumplia un papel complementario al ahorro interno, por lo menos hasta 1973. En
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CUADRO 6
DEUDA EXTERNA
POR SECTOR

1976-1982

= _{Estmctura Porcentual) —
Ao | Sector Publico | Sector Privado Deuda Total

1976 836 16.4 100.0
1977 80.4 196 100.0
1978 77.0 23.0 100.0
1979 77.2 228 100.0
1980 B66.7 333 100.0
1981 70.7 29.3 100.0
1982 728 27.2 100.0
1983 73 229 100.0
Fuente: Elaboracién con base en el cuadro 2A (Anexo Estadistico)

la evaluacién del ahorro interno, la mayor participacion del ahorro publico fue
notoria, a la cual contribuyé la elevada participacién de la inversion publica (ver
cuadro 7).

En el cuadro 7 se observa la mayor participacion del ahorro privado, en tanto que
el ahorro plblico ha ido descendiendo su participacion como proporcion del PIB.
Por otro lado, se registra una amplia brecha entre inversién y ahorro publico,
provocada por el crecimiento de la primera y el fuerte descenso del ahorro publico.
Lo cual es el resultado del deterioro en la captacion de recursos titularizados. Por
su parte, el ahorro externo tuvo una tendencia estable hasta 1973, a partir de 1974
empezo a elevarse, llegando a su maximo de 6.7% en 1981. El dinamismo de la
inversion publica, que estimuld a la inversion privada, permitié un aumento del
ahorro privado, acompafnado de un mayor desahorro del sector publico y, por
ende, en un mayor déficit (Garcia-Alba, 1996).
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CUADRO 7
INVERSION Y AHORRO EN MEXICO
1950-1982
(Como porcentaje del PIB)

Ahorro del Balance
Ahorro | Ahorro| Ahorro Sector | del Sector | Inversién
Afios| Inversion' | Externo | Interno | Privado ™| Pablico ® | Piblico | Pablica
1950] 135 a2 167 | 108 59 0.2 6.1
1955 18.1 0.0 18.1 134 47 0.3 5.0
1960| 201 35 16.6 11.8 48 08 56
1965 206 23 183 137 46 0.8 54
1970 211 33 178 1456 32 34 6.6
1971 202 24 17.8 155 2.3 23 46
1972 203 22 18.1 167 14 4.5 59
1973 214 28 186 177 09 6.3 7.2
1974 232 45 187 18.2 05 6.7 7.2
1975| 237 5.0 18.7 193 08 93 87
1976 223 4.1 18.2 19.4 1.2 9.1 7.9
1977 228 19 209 186 13 63 76
1978 235 26 20.9 18.4 25 6.2 87
1979| 26.0 36 224 19.7 27 71 9.8
1980 271 58 21.3 192 21 75 96
1981 273 6.7 208 218 1.2 -14.1 12.9
1982| 229 38 19.3 26.0 5.7 -16.9 10.2

|Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos , varios afios
1) Inversion fija bruta més cambios en inventarios

2) Definido como la diferencia entre ahorro interno (inversién menos ahorro externa) y ahorro plblico
3) Déficit gubernamental menos inversién del sector pablico

1.4. Reestructuracion del sector bancario y la captacion de recursos.

Con la transformacién del sector bancario especializado en banca miltiple se
inicia la consolidacién del caracter oligopdlico de la banca mexicana. Con esta
reestructuracion la banca adquirié poder para negociar los términos de la politica
de encaje legal lo que implicaba fijar las tasas de rendimiento que el Banco de
México debia pagarles, y acordar la distribucion de los recursos captados, en
particular lo referente al fondo revolvente (Correa, 1992).

Por otro lado, se dinamizé el sector bursatil con el proposito de crear su propia
alternativa de fondeo; no obstante, estas instituciones se ligaron a la banca
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multiple, influyendo en sus decisiones y estructura de sus activos, lo que

finalmente generé una burbuja especulativa que dio origen al crack bursatil de

1978.

Durante el periodo 1970-1982, la estructura de captacion de recursos sufre dos

cambios importantes. Por un lado, la captacion de las instituciones privadas

disminuye a medida que aumenta la del Banco de México, como consecuencia de

la mayor colocacion de valores gubernamentales (CETES) por parte de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Por el otro, la captacién en

moneda nacional presenta un disminucién relativa, ante el incremento de la

captacion en moneda extranjera (ver cuadro 8).

CUADRO 8
SISTEMA BANCARIO. CAPTACION DE RECURSOS
1975-1982
tEst!Ectura porcentual)

Concepto 1975 1977 1979 1980 1981 1982
Captacion Total 100.00 100.00 100.00 | 100.00 100.00 100.00
Captacion en moneda nacional 77.20 61.60 71.80 71.80 62.50 60.60
Instituciones privadas 55.30 32.40 28.50 29.70 32.70 28.30
Instituciones nacionales 9.50 930 2410 23.50 9.60 B.90
Banco de México 12.40 19.90 19.20 18.70 20.20 2340
Captacion en moneda extranjera 22.80 38.40 28.50 3810 37.50 39.40
Instituciones privadas 310 9.60 9.60 10.90 15.10 12.90
Instituciones nacionales 19.60 28.70 14.60 12.90 16.40 2560
Banco de México 0.10 0.10 4.00 4.30 6.00 0.90
Fuente: Elaboracion con base en 105 cuadros 3A y 4A (Anexo Estadistico]

Con respecto a la captacion por instrumento, la participacion de los depésitos a la

vista disminuye, en tanto que las obligaciones y titulos muestran una mayor

participacion. Cabe sefalar que las obligaciones muestran el repunte a partir de
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CUADRO 9
CAPTACION DEL SISTEMA BANCARIO

1970-1979.
_ __(Enlrur.tura Porcentual)
Concepto 1970 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979

CAPTACION TOTAL 100.0 | 100.0] 100.0| 100.0 | 100.0 | 100.0| 100.0 | 100.0
Moneda en Circulacion 9.7 105 | 108 | 103 | 108 93 98 10.0

Depésitos a la vista 158 | 164 | 154 | 143 | 120 | 131 | 139 | 147
Depositos a plazo 6.9 7.4 7.8 6.1 52 122 | 159 | 198
Obligaciones 320 | 347 | 355 | 366 | 444 | 439 | 429 | 388
Titulos 275 )| 247 | 240 | 248 | 179 | 128 | 91 8.2
Otros pasivos 8.2 64 | 66 7.9 9.6 8.8 B.4 8.4

Fuente: Elaboracién con base en los cuadros 3A y 4A (Anexo Estadistico)

1976, justo cuando se revierte la tendencia de los titulos (ver cuadro 9). Situacion
que se explica por el auge que adquieren las obligaciones quirografarias®' entre
1976-1979, pues representaban una buena opcidn para los inversionistas debido a
que las tasas de interés estaban bajando, y estos instrumentos ofrecian una tasa
mayor a la del depésito bancario®™. La mayor participacién de la banca en la
captacion de pasivos de largo plazo dio mayor libertad para disponer de estos
recursos, @ incluso reinvertirlos en instrumentos bursatiles, como son los titulos
publicos que incrementaron su emision a partir de 1979. (Girén, 1991).

La mayor participacion de banca comercial en la estructura de los pasivos totales,
fortalecié su posicion de poder ante el gobierno, para fijar las tasas de interés,
mientras que la banca de desarrollo asuma los riesgos de las variaciones del tipo
de cambio, debido a la alta proporcion de sus obligaciones en moneda extranjera
(ver cuadro 10).

En un contexto de alta incertidumbre, la dolarizacién de los pasivos bancarios se
incrementd, y la liqguidez aumenté como consecuencia del predominado de los

instrumentos de corto plazo. Desaparecieron los bonos financieros de largo plazo,

*' Denominadas asl porque no tienen garantia alguna, salvo |a firma de los funcionarios autorizados de la
empresa

*2 Heyman Timothy. (1988). Inversion contra inflacién. Analisis y administracién de inversiones en México. Ed.
Milenio S.A. de C.V. Tercera edicion, México,
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como los certificados financieros a dos afos y los depositos fijos de once y doce
anos. La combinacion de alta liquidez con altos montos de créditos estaba
destinada a generar una fuerte crisis financiera, tal como sucedié en 1982 cuando
la mayor parte de los depositos era de corto plazo. La banca miltiple disminuyé su
captacion de recursos de largo plazo, lo que dificulté el fondeo tanto al sector
privado como pUblico, generando presiones para la politica monetaria. Por su
parte, la banca de desarrollo que disminuyd sus pasivos de 28.0% en 1972-1978 a
26.0% para 1978-1982 (ver cuadro 10), asumié los riesgos inherentes a la
actividad bancaria: otorgar créditos al sector productivo y tomar prestado en
moneda extranjera a tasas de interés flotantes; en tanto que la banca privada se
limito a comprar las emisiones de bonos gubernamentales y captar recursos del

publico,
CUADRO 10
DISTRIBUCION DE LOS PASIVOS TOTALES
POR TIPO DE BANCA

e 1980=100

Concepto 1961-1971 | 1972-1978 | 1978-1982
Obligaciones Totales 100.0 100.0 100.0
Banca Comercial 88.0 72.0 74.0
Banca de Desarrollo 12.0 28.0 26.0

Isu.mr. Levy Orlik, Noomi. (2001). Cambios Institucionales del Sectar

Financiero y su efecto sobre el fondeo de la Inversién. DGAPA-UAD. México
1960-1994 p. 195

1.5. Canalizacién de recursos, titularizacion de la deuda y crédito.

Si bien el otorgamiento de crédito fue uno de los rubros centrales de la banca
comercial; presenté un notorio descenso durante el periodo 1970-1979, de una
participacién de 62% en 1970 pasé al 54% en 1979; mientras que las inversiones
en valores, en particular en valores del gobierno, presentaron incrementos

importantes (ver cuadro 11).
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CUADRO 11
RECURSOS Y OBLIGACIONES DEL SISTEMA BANCARIO
1969-1981
(Estructura porcentual
Afios. R'T::' Disponibilidsdes l""':::" Crédito :':ﬂ': Obiigaciones | Capital | Resuitados | Reservas
1969 100.00 537 26.77 6048 7.38 93.58 419 0.04 219
1570| 100.00 534 26.04 61.96 6.66 94.15 376 0.0 210
1971] 100.00 569 2488 61.41 B03 93.50 3.98 0.40 212
1972 100.00 6.01 26.32 5097 7.70 9332 358 0.93 217
1973 100.00 6.41 2855 58.47 6.57 9347 383 0.55 205
1974| 100.00 465 3205 57.20 6.10 9410 3.26 0.76 1.89
1975 100.00 415 3362 56.16 6.07 9567 219 0.05 2.09
1976| 100.00 403 3264 53.05 10.28 96 47 1.7 0.14 1.69
1977] 100.00 470 2973 55.58 899 96.75 1.70 0.07 148
1978| 100.00 463 29.77 53.75 11.85 96.77 1.56 on 1.58
1979| 100.00 6.46 2877 54.33 10.44 97.39 281 - -
1980] 100.00 586 2781 55.95 10.38 96.96 3.04 - -
1981] 100.00 553 28.56 56.96 8.96 96.82 3.18 - -
[Nota: No se incluyen operaciones interbancarias. La suma de componentes no coincide, debido al redondeo de cifras

Fuente: Elaboracién propia con base en el cuadro 4A (Anexo Estadistico)

En la grafica 1, se observa que durante el periodo 1970-1974 el sistema bancario
mantuvo una posicién equilibrada entre crédito de corto y largo plazo, con un
ligero predominio, del credito de corto plazo (ver cuadro 12), de hecho el crédito
de corto plazo, hasta por un afo, presenta tasas de crecimiento por arriba del
credito total. A partir de 1976 se eleva el crédito a mas de un afo, pero sigue
predominando el otorgamiento de crédito de corto plazo, a excepcion de 1976.

GRAFICA 1
SISTEMA BANCARIO. CREDITO OTORGADO
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Fuente: Cuadro 12
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CUADRO 12
SISTEMA BANCARIO. CREDITO OTORGADO
1970-1979
{Estructura Porcentual)
Afios Total Hasta por | Por mas de
un ano un ano
1970 100.00 52.73 47.27
1971 100.00 48.62 51.38
1972 100.00 52.04 47.96
1973 100.00 53.93 46.07
1974 100.00 53.69 46.31
1975 100.00 58.00 42.00
1976 100.00 51.73 4827
1977 100.00 57.85 4215
1978 100.00 53.76 46.25
1979 100.00 56.75 43.25
Fuente: Elaboracién con base en el cuadro 3A (Anexo
Estadistico)
CUADRO 13
SISTEMA BANCARIO. CREDITO OTORGADO
1970-1879
(Tasas de crecimiento)
Afos Total Hasta por | Por mas de
= un afo un afno
1971 14.64 569 24 62
1972 1348 21.47 5.92
1973 14.94 19.10 10.42
1974 19.21 18.68 19.82
1975 22.16 31.97 10.79
1976 36.50 21,75 56.86
1977 34.04 49.90 17.05
1978 19.20 10.74 30.82
1979 26.61 33.68 18.39

Fuente: Elaboracién propia con base en el cuadro 3A
(Anexo Estadistico)

Por otro lado, los depédsitos a la vista, que presentaron un comportamiento
irregular hasta 1975, como consecuencia del crecimiento de la inflacién, se elevan
a partir de 1976, aunque son los depositos a plazo los que crecen mas rapido. El
mayor dinamismo en la evolucién de las obligaciones y los fitulos deja ver la
burbuja bursatil que se registré en 1976 en la Bolsa de Valores, y su consecuente
caida (ver cuadro 14 y 15).
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Si consideramos el tipo de moneda entre 1980 y 1982, el financiamiento otorgado
por el sistema bancario en moneda extranjera crecié tanto a nivel total como por
tipo de banca. Ello es un indicador de que ante las altas tasas de interés y la
volatilidad cambiaria, generada por la alta inflacion, hacian mas atractivo el fondeo
externo (ver cuadro 16).

CUADRO 14
SISTEMA BANCARIO. OBLIGACIONES TOTALES
19701979
(Estructura porcentual)
Depésitos a| Depésitos a
Mnsl Total % vieta plazo Obligaciones | Titulos|
1970|8211] 1576 6.89 3196 | 27.50 |
1971]83.21 14.51 7.3 3263 28.76
1972)83.17 15.29 7.20 32.70 27.98
1973|83.13 16.36 7.43 3468 2465
1974|8266 1543 7.78 3547 2398
1975]81.81 14.30 6.12 36.59 2481
1976 79.56 12.00 519 44 44 17.94
1977181.91 13.06 1221 4385 12.79
1978|81.80 13.94 15.87 4286 9.13
1979]81.61 14.73 19.79 38.94 8.15
Fuente: Elaboracién propia con base en of cuadro 3A (Anexo Estadistico).
* No se incluye monedas en circulacién ni otros pasivos, por lo que la suma
no da 100,
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CUADRO 15
SISTEMA BANCARIO. OBLIGACIONES TOTALES
1970-1979
(Tasas de Crecimiento)
Anos| Total Repdwiice s Bendedton & Obligaciones | Titulos
la vista plazo
[1971|14.60] 548 21.56 17.00 19.87 |
1972]15.80 22.04 14.03 16.06 12.67
1973 ] 17.56 25.81 21.36 2470 355
19742216 15.24 27.78 24 92 18.87
1975]27.83 18.41 0.55 31.86 32.26
1976 | 45.73 22.29 23.56 77.00 5.36
1977 28.59 39.94 202.87 26.89 -8.30
19782292 31.26 59.74 2014 -12.32
1979] 2768 34.87 59.17 15.98 14.09
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del cuadro 3A (Anexo
Estadistico)
CUADRO 16
SISTEMA BANCARIO. FINANCIAMIENTO OTORGADO
POR TIPO DE MONEDA
1977-1882
(Estructura porcentual)
1977 1979 1980 1981 1982
Sistema bancario 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Moneda nacional 65.70 71.40 72.00 65.90 5470
Moneda extranjera 34.30 28.60 28.00 34.10 45.30
Banco de México 33.10 32.20 32.20 30.70 34.20
Moneda nacional 26.30 27.50 26.60 23.00 25.40
Moneda extranjera 6.80 470 5.60 7.70 8.80
Banca de Desarrollo 36.00 30.70 29.30 30.70 3570
Maoneda nacional 14.50 15.20 16.70 15.50 12.40
Moneda extranjera 21.50 15.50 12.60 15.20 23.30
Banca comercial 30.90 37.10 38.50 38.60 30.10
Moneda nacional 24.90 28.70 28.70 27.30 16.90
Moneda extranjera 6.00 8.40 9.80 11.30 13.20
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de NAFINSA, La Economia Mexicana en Cifras,
varios aflos

En la distribucion del crédito a nivel sectorial, se observa que durante el periodo
1970-1979, los sectores que presentan los mayores porcentajes fueron; la
industria de la transformacion, servicios y otras actividades, crédito al gobierno y el
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sector primario; sin embargo, para el periodo 1980-1983, el sector primario y la

industria de la transformacién sufren una drastica disminucién, en particular el

primero. En cambio, se eleva el crédito a la industria energética, vivienda y

servicios financieros (ver cuadro 17).

CUADRO 17

CREDITO OTORGADO POR EL SISTEMA BANCARIO
POR ACTIVIDAD PRINCIPAL DEL PRESTATARIO

1970-1982
(Estructura porcentual)

ORGANISMOS, EMPRESAS Y PARTICULARES

INDUSTRIA SERV. Y | VIVIENDA SERV,
His | oAl m‘ ENERG.| DELA |CONSTRUCCION| OTRAS |DE INTERES 08| Financ.
L. TRANSF acTiv.” | sociaL
1870 | 100.0 | 145 7.6 256 9.0 305 2.8 10.1] nd
1971 | 1000 | 147 | s.0 250 8.7 30.2 28 96| nd
1972 ) 100.0| 144 | 103 230 9.7 285 2.8 11.2] nd
1973 )] 100.0 | 1486 9.2 221 95 281 3.0 13.4] nd
1974 1000 | 158 | 7.1 239 9.1 287 27 127] nd
1975]| 100.0| 17.4 55 245 95 28.2 26 12.3] nd
1976 | 1000| 116 | 48 248 88 295 21 18.5] nd
1977 1000 121 ] 38 25.7 7.8 290 1.5 20.1] nd
1978 | 100.0 | 13.0 56 256 7.7 301 36 14.4] nd
1979 1000 | 64 | 209 14.0 48 36.2 2.1 156| nd
1980 | 100.0| 104 | 279 235 7.0 219 31 31 28
1981 | 100.0| 10.8 | 31.0 23.0 7.2 18.5 46 3.2 17
1982 | 1000 | 7.7 | 252 220 6.1 16.3 4.1 18.0] 08
1983 | 100.0| 6.8 16.3 239 54 20.4 4.6 19.3] 3.2

1) Hasta 1979, en servicios y otras actividades se incluye servicios financieros y se excluyen los
créditos interbancarios

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de NAFINSA, La Economia en cifras, 1978 y 1990

En la grafica 2, que muestra el crédito y las obligaciones totales del sector

bancario, se observa un comportamiento muy similar en ambas variables hasta

1975, con variaciones pequefias a partir de 1976; no obstante, podriamos afirmar

que se mantenia una intermediacién bancaria positiva.
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GRAFICA 2
OBLIGACIONES TOTALES Y CREDITO

1972
1974
1975
1978

3

197
1973
1978
10879

— Créditos Totales ===QObligaciones Totales

Fuente: Banco de México

2. De la fragilidad a la desregulacién financieras: 1983-1993.

La disponibilidad de recursos externos, asi como los generados por el auge
petrolero no impulsaron un mayor ahorro interno necesario para disminuir la
vulnerabilidad y subordinacion de la economia mexicana al ahorro externo.
Tampoce se tradujeron en mayores ingresos para el sector publico que
contribuyeran a reducir el déficit pablico, por el contrario; éste se elevd, primero
como consecuencia del mayor gasto publico y, posteriormente por el peso del
servicio de la deuda externa. Lo que generd condiciones productivas y financieras
incapaces de propiciar un crecimiento endoégeno y sostenido, pues se amplié la
brecha ahorro-inversién y la brecha externa, haciendo a la economia mexicana
mas dependiente de la deuda externa (Correa, 1992).

Los recursos provenientes del crédito externo y de las exportaciones del petroleo
alimentaron la expansion del gasto publico, pero también se destinaron en mayor
proporcion a: i) la especulacién financiera, cambiaria, inmobiliaria y comercial; ii) la
importacion de bienes intermedios, de capital y suntuarios; iii) el pago del servicio
de la deuda externa publica y privada y el pago de intereses de la deuda interna; y
iv) el financiamiento de la fuga de capitales y de la reinversion de utilidades y
regalias por parte de las empresas transnacionales a sus matrices.
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El comportamiento de la economia mundial durante el periodo 1983-1987 no le fue
favorable a México. Si bien se dio una reduccion significativa de las tasas de
interés externas, su efecto positivo sobre la cuenta corriente de la balanza de
pagos se erosiond con la caida de los precios y volumen de las exportaciones del
petréleo (Garrido, 1996). Las perspectivas de los mercados externos para las
exportaciones no petroleras habian evolucionado desfavorablemente, ademas se
vislumbraba una desaceleracion importante en el crecimiento econémico mundial
y un recrudecimiento de Ilas tendencias proteccionistas en los paises
desarrollados. Estos factores en su conjunto actuaron desfavorablemente para el
pais (ver cuadro 18).

CUADRO 18
INDICADORES MACROECONOMICOS
1981-1987
(Tasas de crecimiento)
Ahos PIB E"’::::"“ E‘F"""“"’"" Tipo de Cambio ':::‘k'z"
1981 8.80 29.60 39.80 24.50 28.70
1982 -0.60 5.60 13.10 57.20 98.90
1983 -4.20 510 -2.80 150.30 80.80
1984 3.60 8.40 3.60 185.20 59.20
1985 2.60 -10.50 -11.00 310.30 63.70
1986 -3.70 -26.00 -57.30 637.90 105.70
1987 1.70 28.90 36.80 1405.80 159.20
Tipo de camblo: pesos por délar
|Fuente: Banco de México, indicadores Econémicos, varios afios

21. Deuda externa y ahorro.

Después de la crisis de la deuda de 1982 se anunciaron recortes presupuestales
con la idea de reducir el déficit publico, lo que contribuyé a que los bancos
perdieran la confianza en México, propiciando la fuga de capitales asi como la
devaluacién de la moneda. El anuncio de que los depésitos denominados en
délares en el sistema bancario mexicano se pagarian en pesos al tipo de cambio
libre, acelert la fuga de capitales en lugar de detenerla (Girén, 1991). Se firmé una
Carta de Intencion con el Fondo Monetario Internacional (FMI), donde el gobierno
se comprometia a reducir el déficit financiero del sector publico de 17.9% del PIB
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en 1982, a 8.5% en 1983, 5.5% en 1984 y 3.5% en 1985. El endeudamiento
publico externo estaria limitado a cinco, cuatro y tres mil millones de ddlares,
respectivamente en esos mismos anos.

En 1983 se aplicaron ajustes financieros importantes como la reprivatizacion
paulatina de la banca, la flotacion del tipo de cambio y la reduccion del déficit
publico; no obstante no se tomaron las medidas adecuadas para corregir los
desequilibrios estructurales, que condujeran a la recuperacién de la capacidad de
crecimiento sostenido. Asi, el programa de ajuste, basado en medidas de corto
plazo, no influyé en la naturaleza estructural de los desequilibrios externo y
productivo. En 1985 las tasas de interés externas LIBOR y PRIME experimentaron
una reduccion de casi 2 puntos porcentuales, en tanto que las tasas de internas
de referencia (CETES, TIDB y CPP) aumentaron significativamente (Manrique,
2000). En 1987, en un contexto macroecondémico caracterizado por un
estancamiento del producto, una inflacién galopante y un incremento del tipo de

cambio, las tasas de interés internas, alcanzan su maximo (ver cuadro 19).

CUADRO 19
TASAS DE INTERES NOMINALES "

Afios LIBOR PRIME CETES TIDB (2) CPP (3)
1983 084 10.79 59.45 58.19 56.65
1984 10.52 12,04 49.65 48.15 51.10
1985 8.35 9.93 63.69 56.9 56.07
1986 6.76 8.33 73.92 84.49 80.88
1987 7.18 8.20 102.83 93.54 94 64
1988 7.97 9.32 58.64 48.32 67.64
1989 8.67 10.87 4477 29.64 4460
1980 8,30 10.01 35.03 27.47 37.07
1991 592 8.46 19.82 16.88 22.55
1992 3.85 6.25 15.89 15.47 18.77
1993 3.32 6.00 15.50 15.18 18.56

1) Todas las tasas de interés corresponden a 3 meses.

2) Tasa de interés de depdsitos bancarios

3) Costo Porcentual Promedio

Fuente: Banco de México, INEGI y Federal National Mortgage Association (FNMA)
www.hsh.comlindices/libor00s.html
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La estrategia economica instrumentada en 1988, se proponia estabilizar la
economia y sentar las bases para un crecimiento estable y sostenido. Dicha
estrategia se sustentaba en: i) La profundizacién y consolidacién de la reforma
estructural, basada en la apertura comercial, privatizacién y desregulacion
economica; ii) Alcanzar el equilibrio interno, esto es, finanzas publicas sanas que
implicaba la reduccion y reorientacién del gasto publico e incremento en los
impuestos, renegociacion de la deuda externa, control de la inflaciébn mediante una
politica heterodoxa basada en el uso de los pactos; y iii) El equilibrio externo, a
través de la modernizacion de empresas e industria para alcanzar niveles
competitivos internacionales (De la Rosa, 1995).

El problema de deuda piblica externa se atacé, en primer lugar, mediante un
proceso de renegociacion y reestructuracion innovadora que buscaba reducir los
montos y tasas, asi como ampliar plazos. Todo ello con el propésito de liberalizar
recursos tendientes a apoyar la recuperaciéon econémica. Posteriormente, se
negocio una disminucion en el monto de transferencias de recursos al exterior (ver
cuadro 20). Estas medidas, conjuntamente con la estrategia econémica elevaron
la confianza de los inversionistas extranjeros y nacionales, misma que se
manifesté en el regreso de México a los mercados financieros internacionales
voluntarios. Se volvié a acceder a fondos externos netos en montos crecientes que
permitieron complementar el financiamiento de la economia en esos afios
(Cuevas, 1994).

CUADRO 20
INDICADORES DE DEUDA PUBLICA
1985-1993
- (Como porcentaje del PIB)
Concepto | 1988 1989 1990 1991 1992 1993
DPT/PIB 71.20 63.70 51.60 39.00 27.10 24.20
DPE/PIB 49.50 41.90 31.20 24.60 20.30 18.90

DPT Saldo de la deuda pablica total

DPE Saldo de la deuda puablica externa

PIB Producto Interno Bruto

Fuente: Banco de México, m.hnﬂw.!w.mx
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Bajo esta estrategia, el ahorro interno neto se redujo de 12.5 en 1983 a 8.9 por
ciento en 1987, como proporcién del PIB, y para lograr un crecimiento estable del
producto se requeria un nivel de entre 27 y 30% en términos brutos. Lo mismo
sucedia con el ahorro externo, que no sélo dejo de fluir hacia el pais, sino que
ahora representan transferencias negativas (Rozo, 1998) (ver cuadro 21).

La caida del ahorro externo durante el periodo 1983-1987, como consecuencia de
la desconfianza de los inversionistas extranjeros en el comportamiento de la
economia, se revierte a partir de 1988 cuando se observa un incremento de éste,
como respuesta de los inversionistas tanto nacionales como extranjeros a la
confianza y credibilidad sobre la nueva estrategia econdmica y al incremento de
las tasas de interés internas. A partir de este afio, el ahorro externo jugé
nuevamente un papel central en el financiamiento de la economia, en tanto que el

ahorro interno disminuye. En el cuadro 21 se observa el descenso paulatino del

CUADRO 21
AHORRO INTERNO, EXTERNO E INVERSION
1983-1993
{Como proporcién del PIB)
Ahorro Interno Bruto
Afos Inversién mon:.lcm lacién Ahorro Externo|
1983 20.8 125 122 39
1984 19.9 111 114 -2.6
1985 21.2 1.2 1.3 -1.3
1986 185 4.4 13.7 04
1987 19.3 8.9 13.1 2.7
1988 204 74 120 1.1
1989 214 8.2 106 26
1990 21.9 96 9.7 27
1991 224 8.3 96 46
1992 233 6.4 96 7.2
1993 220 58 9.5 6.2
Fuente: Banco de México, indicadores econémicos , varios afos.

ahorro interno bruto a partir de 1988, al mismo tiempo que el ahorro externo inicia
una tendencia creciente, que en 1992 represento el 7.2% del PIB. Por otro lado, el
crecimiento de la brecha inversion-ahorro se elevé a partir de ese mismo afo. Si
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desglosamos el ahorro interno bruto en sus dos componentes, ahorro neto y
depreciacion, es clara la pérdida de dinamica de aquél. Estos datos muestran que
el ahorro interno fue sustituido por el ahorro externo, en particular por la inversién
externa en cartera.

2.2. Formacion bruta de capital e inversion.

El desplazamiento del ahorro interno por el externo se reflejé en una caida de la
formacion bruta de capital fijo, que se agudizé en la década de los noventa con el
descenso de la inversion publica, a pesar de que el sector privado aumenté su
gasto en inversion. Ello no fue suficiente para contener la reduccién del gasto

publico en inversion (ver cuadro 22).

CUADRO 22
INVERSION PUBLICA Y PRIVADA
1983-1993
{Estructura Porcentual)

Anos Total | Pablica Privada

1983 100.00 39.47 60.53

1984 100.00 38.61 61.39

1985 100.00 36.11 63.89

1986 100.00 35.11 64.89

1987 100.00 30.85 69.15

1988 100.00 27.93 72.07

1989 100.00 2719 72.81

1990 100.00 27.10 72.90

1991 100.00 23.92 76.08

1992 100.00 20.51 79.49

1993 100.00 19.99 80.01
Fuente: Elaboracién propia con base en el cuadro 5A (Anexo
Estadistico)

La caida de la inversion publica y el incremento de la inversion privada fue
resultado de la estrategia de privatizacion y desregulacién de la economia, que
dieron paso al funcionamiento de las fuerzas del mercado como asignadoras de
los factores productivos.
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Bajo el efecto de las reformas estructurales que se emprendieron desde 1983, y
que se reforzaron en 1988, la inversién mostré un comportamiento inestable
durante todo el periodo 1983-1988. La participacion de la inversion fija bruta
respecto al PIB, alcanzé su punto maximo de 20.29% en 1982, para descender
hasta 15.18% en 1983, cuando la recesion se agudizé. En afios posteriores, su
comportamiento fue irregular, teniendo en 1987 la menor participacion, 14.92%, en
un marco de recesion y crisis. Posteriormente, se recuperd, sin alcanzar el nivel de
1982, aun cuando fue un afio de crisis fiscal (ver cuadro 22 y 23).

La profundizacién de los desequilibrios estructurales durante la década de los
ochenta, condujo a la economia a nuevas formas de financiamiento, mismas que
se desplazaron hacia un esquema mas competitivo. Hasta 1982, los recursos que
financiaban la formacién de capital provenian de fuentes internas de la empresa,

CUADRO 23
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y VARIACION DE
EXISTENCIAS
1982-1993
(Cemo porcentaje del PIB)
Afos FBKFIPIB VE/PIB
1982 20.29 0.28
1983 15.18 0.20
1984 15.65 0.46
1985 16.57 0.58
1986 15.11 -0.44
1987 14.92 0.55
1988 15.58 2.57
1989 15.83 1.79
1990 17.03 1.77
1991 18.14 1.68
1992 19.42 2.18
1993 18.56 244
lelbdricidn propia con base en el cuadro 6A
(Anexo Estadistico)

esto es, reinversion de utilidades (excedente neto de operacion); sin embargo, de
manera paulatina fueron adquiriendo mayor presencia el crédito interno y el
financiamiento externo (Rodriguez, 1997). Desde principio de la década de los
noventa la presencia de estas fuentes adquiere importancia. (ver cuadro 24).
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CUADRO 24
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA DE CAPITAL FIJO
1983-1993
(Tasas de crecimiento)

Afos EBKE Créditos v Financiamiento

. Totales Privados Publicos EmT
1983 -28.92 -47.73 2.00 -56.00 -68.66 -34.75
1984 6.14 -11.37 66.00 -42.00 16.19 -69.68
1985 12.85 76.25 -20.00 185.00 -B7.26 -40.87
1986 -4.93 38.34 8.00 48.00 400.70 174.02
1987 -5.79 -8.95 49.00 -22.00 76.82 27.19
1988 8.47 -69.99 -34.00 -86.00 117.94 -86.64
1989 8.98 -5.98 57.00 -139.00 -67.32 653.68
1990 13.62 8.52 8.00 6.00 -59.17 25265
1991 12.46 9.268 25,00 142.00 -41.99 12.40
1992 11.22 57.51 19.00 -112.00 137.17 -12.08
1993 -0.76 -27.45 -25.00 -122.00 251.08 61.04

|Fuente: Elaboracién propia con en el cuadro 7A (Anexo Estadistico)

2.3. Flujos de capitales externos y desequilibrios externos.

Si bien los flujos de capitales externos de corto plazo elevaron la disponibilidad de
divisas que permitieron elevar la oferta crediticia interna, también ampliaron la
brecha interna entre ahorro e inversion y el déficit externo. Respecto a este ultimo,
la liberalizacion del comercio exterior en circunstancias de bajos niveles de
productividad y alto endeudamiento interno y externo, colocé a las empresas
nacionales en una posicién de desventaja frente a los competidores externos, que
condujo a modificaciones en la estructura de la inversién y de rentabilidad en la
economia. En efecto, se vieron favorecidos los sectores con mejor posicion
productiva y financiera, ya que los flujos de capitales se orientaron hacia los
sectores mas dinamicos, (Girén, Correa, 1998).

En un contexto de alta fragilidad macroeconémica, el gobierno insistia en que el
comportamiento de las exportaciones indicaba la presencia de un tipo de cambio
real consistente con los propoésitos de la politica comercial. Asi que no se le dio
importancia a la creciente apreciacion del peso, ya que las exportaciones de
manufacturas crecian a tasas altas, mismas que se concentraron en las grandes

empresas transnacionales productoras de bienes intensivos en mano de obra y en
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las magquiladoras. Sin embargo, este auge exportador no fue aprovechado por
todas las empresas mexicanas dada la carencia de tecnologia, y los deficientes
sistemas de organizaciéon, mercadeo, cultura empresarial. La apertura comercial
combinada con la apreciacion del peso, fomentd Ila entrada masiva de
importaciones que rebasé con mucho la capacidad y velocidad de ajuste de las

empresas mexicanas, cuyos niveles de competencia son bajos. (Manrique, 2000).

La caida del superavit en balanza comercial durante el ajuste recesivo de 1983-
1987, en 1988 dejo ver las deficiencias estructurales del sector industrial para
generar divisas que financiaron la acumulacién. Situacién que se agravé con la
acelerada apertura comercial. En este contexto, el alto déficit en la cuenta
corriente que se presenté en 1992, fue considerado como una restriccion
meramente temporal, que seria superada con los ingresos de capital y la
consolidacion del perfil exportador de la economia mexicana. Esto ultimo, tendria
lugar con la renovacion del aparato tecnolégico, los incrementos en la
productividad y el creciente vuelco en favor de las exportaciones no petroleras (ver
cuadro 25).

CUADRO 25
CUENTA CORRIENTE Y CUENTA DE CAPITAL
1983-1993
(Millones de ddlares)
Cuenta Cuenta de
Aftos Corriente Capital
1983 -5,866.00 -3486.59
1984 4,183.00 -253.00
1985 800.00 -316.40
1986 4,337.00 133.40
1987 4.247.00 -150,50
1990 -7,541.00 8,163.00
1991 -14,647.00 24,951.00
1992 -24,239.00 26,573.00
1993 -23,399.00 32,582.00
I.Fuanlo: Elaboracién propia con base en el cuadro BA
{Anaxo Estadistico)




2.4. Transformaciones en el sistema financiero.

La modernizacion y re-estructuracion del sistema financiero mexicano se viene
gestando desde mediados de la década de los setenta, cuando se da la
transformacién de la banca especializada a la banca mdltiple, y se emite la Ley del
Mercado de Valores; sin embargo, la consolidacion de este proceso se logra con
las reformas que se aplicaron entre 1988-1991. Dichas reformas influyeron en las
formas de captacion de recursos financieros y financiamiento y, por ende, en el
comportamiento del ahorro interno y la inversién. (Manrique, 2000).

2.4.1. Comportamiento y estructura del sector bancario.
24.1.1. Captacion de recursos.

Una transformacion estructural del sistema financiero, generada por el auge del
mercado bursatil, tiene que ver con los agregados monetarios. Por un lado, los
instrumentos no bancarios de corto plazo, M3-M2, aumentaron aceleradamente
durante el periodo 1987-1990, para disminuir durante 1991-1993, en tanto los
instrumentos financieros de largo plazo no bancarios, incluyendo los recursos del
FICORCA, M4-M3, mostraron un incremento entre 1986-1987 y 1991-1993, esto
es previo a la crisis de 1987 y durante el periodo de mayor crecimiento y
estabilidad (Gémez, Patlan, 2000). Este comportamiento se refleja en el aumento
de la profundidad financiera (M4/PIB). Si bien todos los indicadores de penetracion
se elevan, el M4 es el que muestra mayor crecimiento, en tanto que la base
monetaria registra una considerable disminucion si la comparamos con 1983 y
1984 (ver cuadro 286),

La diversidad en los instrumentos bursatiles, que se caracterizaron por tener
mayor liquidez y alto riesgo, inyecté dinamismo al sector bursatil, pero también
generd la desintermediacion en el sector bancario al reducir de manera
significativa su participacién en la captacion de recursos (Levy, 2001). La tasa de
crecimiento de los pasivos monetarios entre 1983-1987, aumenta de 32.66% a
49.92%, respectivamente; teniendo su maxima tasa de crecimiento en 1991 con
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69.35%, en particular, aumenté la captacién de moneda extranjera (ver cuadro 27
Y 28).

CUADRO 26
AGREGADOS MONETARIOS
1983-1993
(Como porcentaje del PIB)
BASE
ANOS | MONETARIA" | M1/PIB M2/PIB | M3/PIB | M4/PIB | M3-M2 M4-M3
1983 16.72 7.62 28.13 30.34 32.50 222 215
1984 15.71 7.51 29.01 31.36 33.60 2.34 225
1985 547 7.12 26.18 28.36 31.48 2.18 313
1986 6.59 7.46 31.01 34.59 3965 3.58 5.06
1987 5.42 6.94 30.25 36.33 41.57 6.08 524
1988 4.24 5.40 21.18 29.61 32.54 8.43 2.92
1989 4.08 5.76 22.94 33.53 37.18 10.59 364
1980 4.10 6.85 24.87 35.11 40.34 10.24 522
1991 4.08 11.63 28.45 33.65 41,03 5.19 7.38
1992 3.91 11.25 28.79 33.37 41.33 4.58 7.96
1993 3.76 11.85 29.20 36.60 46.79 7.40 10.19
" La Base Monetaria es igual a los billetes y monedas en circulacion mas el saldo neto acreedor de la cuenta corriente

e los bancoscomerciales y de desamolio en el Banco de México
M1 = Suma de billetes y manedas en circulacion en poder del publico, y los depésitos en cuentas de cheques en
moneda nacional y extranjera
M2 = M1 mas los instrumentos bancarios a plazo de hasta un afio.
M3 = M2 mas los instrumentos no bancarios de plazo menor a un afio (principalemnte valores gubernamentales)
M4 = M3 mds instrumentos de plazo mayor a un afo y los fondos del SAR
Fuente: Elaboracidn propia con base en el cuadro 9A (Anexo Estadistico)

CUADRO 27
BANCA COMERCIAL. CAPTACION POR INSTRUMENTO
1982-1993
(Tasas de crecimiento)
Obligaciones Pasivos Pasivos no Capiial,
Aos Tﬁ;ﬁlw Monearios Monetarios :::;:I‘oi Oty Fashios
1983 39.71 32.66 40.45 28.69 47.80
1984 37.31 37.05 37.48 43.42 30.59
1985 35.64 27 35.00 39.93 53.29
1986 5145 3517 52.96 5557 47.50
1987 57.19 49.92 57.33 69.96 57.27
1988 25.50 31.47 2228 48.46 4924
1989 8.97 29.66 32.40 3240 34 .40
1990 5§1.37 53.27 32.46 32.36 3521
1991 35.20 69.35 26.27 28.28 311
1992 19.12 11.82 19.29 3485 27.82
1993 17.64 16.37 16.94 24.26 23.75
ianh: Elaboracién propia con base en el cuadro 10A {Anexo Estadistico)
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Por otra parte, se redujo el monto de los instrumentos liquidos con respeclo a los
pasivos bancarios totales y, en contraposicion, aumentaron los instrumentos no
liquidos, concentrandose en pasivos con una duracién entre 30 y 365 dias, es

decir, se mantuvo una alta liquidez de los pasivos bancarios.

Como vemos, las reformas estructurales y la imposicion de los mecanismos del
mercado alimentaron y reprodujeron la incertidumbre sobre el desarrollo
economico del pais, lo que se manifesté en la dolarizacion de los activos
financieros y la alta liquidez de los pasivos no monetarios. En cuanto a la
captacién de recursos, la inestabilidad econdmica favorecié las inversiones en
detrimento de la captacion bancaria que provocé una reduccion en el
financiamiento de la inversién productiva. (Mantey, 1997)

CUADRO 28
BANCA COMERCIAL. CAPTACION DE RECURSOS POR INSTRUMENTO
1982-1993
(Estructura Porcentual)
Capital,
Obligaciones Pasivos Pasivos no
Anos Reservas y |Otros pasivos]
Totales Monetarios | Monetarios restiedos
1982 100.0 18 83.5 17 30
1983 100.0 106 84.6 1.4 34
1984 100.0 10.5 84.8 186 31
1985 100.0 101 84.0 17 43
1986 100.0 75 86.6 1.9 39
1987 100.0 6.4 86.9 27 39
1988 100.0 7.0 83.3 39 58
1989 100.0 91 78.2 52 7.5
1990 100.0 94 80.8 3.7 6.0
1991 100.0 19.9 71.0 34 57
1892 100.0 18.3 71.2 42 6.4
1993 100.0 18.0 708 4.6 6.9
|Fuente: Elaboracién propia con base en el cuadro 10A (Anexo Estadistico)

2.41.2. Crédito y financiamiento bancario.

La cartera bancaria durante el periodo 1983-1993, se caracterizaron por que
sobrepasaron en su monto a la FBKF, la cual ademas, registré una tasa de

crecimiento menor que la del periodo anterior, 1979-1982. La FBKF se concentré
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fundamentalmente en el sector publico, en una proporcion del 73%, a diferencia

del sector privado con una proporcion del 27% (ver cuadro 30). Ello es un

indicador de que la captacion del ahorro interno por parte de la banca no se

canalizé hacia el financiamiento y fondeo de la inversién productiva (ver cuadro

29).

Los datos de los cuadros 30 y 31, confirman dicha tendencia, pues tanto el sector

agropecuario como el industrial registran una menor participacion del crédito y

descensos en sus montos; en tanto que el sector servicios y comercio muestran

una mayor participacion.

CUADRO 29
FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL
POR SECTOR INSTITUCIONAL

1982-1987
(Estructura porcentual)

- 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1088 " | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
Fi"’":;:::"“m 100.00 | 100.00| 100.00| 100.00| 100.00| 100.00] 100.00 |100.00| 100.00| 100.00| 100.00

A,::‘:f::' 7620 | 7520 | 69.00 | 71.70 | 76.40 | 7270 | 7060 | 60.30 | 50.30 | 3860 | 30.00
Banco de Méxi

o0 de Mexicol 5160 | 30.10 | 2550 | 2040 | 1470 | 430 : 3 : : .

Banca de

Desarrotio | 3370 | 32.10 | 3030 | 32.70 | 37.50 | 43.30 = : :
Banca Comerciall 4490 | 13.00 | 13.20 | 1860 | 24.20 | 25.10 . ; . .

Al Sector

Privado | 2380 | 24.80 | 31.00 | 2860 | 2360 | 27.30 | 29.40 | 39.70 | 4970 | 61.40 | 70.00

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México, www.banxico.gob.mx
1) A partir de 1988, el financiamiento otorgado por la banca comercial, no se desglosa por tipo de banca
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CUADRO 30
BANCA COMERCIAL. CANALIZACION DE RECURSOS
POR SECTOR ECONOMICO
1982-1993
(Estructura porcental)
Agrfp.:c“;lrarfo Sector lSmnur Servicios | Ctieiiox
Afios | Total | “sivicolay | Industrial |Otras Actividades \ﬂv::n o Ui’ | Cuabisme
Pesquero
1982 | 100.00 8.07 35.75 19.72 2.20 15.65 18.60
1983 | 100.00 6.83 35.21 19.68 4.71 13.54 20.03
1984 | 100.00 8.42 34.66 19.28 5.32 16.95 16.37
1985 | 100.00 721 28.66 18.27 6.42 13.20 26.24
1986 | 100.00 4.83 26.29 17.79 5.36 10.29 3543
1987 | 100.00 4.74 25.77 21.15 5.31 9.50 33.53
1988 | 100.00 8.39 29.69 21.55 9.40 12.61 18.36
1989 | 100.00 9.41 31.86 2347 8.33 19.15 7.79
1990 | 100.00 9.96 30.92 30.03 8.07 20.30 0.72
1991 | 100.00 9.35 29.11 31.62 6.25 19.34 4.34
1992 | 100.00 843 2571 31.75 14.70 16.87 2.54
1993 | 100.00 7.58 24.50 28.81 17.50 18.95 2.66
Fuente: Elaboracién propia con base en el cuadro 11A (Anexo Estadistico)

CUADRO 31
BANCA COMERCIAL. CANALIZACION DE RECURSOS
POR SECTOR ECONOMICO
1982-1993
(Tasas de crecimiento)
Sect 5 i Crédito a la
Anos | Total G resquere | Industrat | Otias Actividadea| Vivienda | Comerele | Gobierno
1983] 90.07 -15.40 -0.02 -0.00 1.14 -0.13 0.08
1984 7085 23.20 -0.02 -0.02 0.13 0.25 -0.23
1985| 76.28 -14.29 -0.17 -0.05 0.21 -0.22 0.71
1986] 111.78 -33.10 -0.08 -0.03 -0.16 0.22 0.35
1987) 149.66 -1.87 -0.02 0.19 -0.01 -0.08 -0.05
1988| 21.98 7711 0.15 0.02 077 0.33 -0.45
1989| 58.78 12.16 0.07 0.09 -0.11 0.52 -0.58
1990| 50.94 5.88 -0.03 0.28 -0.03 0.06 -0.91
1991 59.91 6.15 -0.06 0.05 -0.23 -0.05 5.00
1992| 43.06 -9.82 -0.12 0.00 1.35 -0.13 -0.41
1993 24.50 -10.11 -0.05 -0.09 0.19 0.12 0.05

|Fuenta: Elaboracién propia con base en el cuadro 11A (Anexo Estadistico)
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Por otro lado, el cuadro 32 nos muestra que la banca comercial de 1989 a 1990
canalizé recursos por mas del 50% hacia el sector publico, revirtiendo el proceso
para el afio de 1991, para llegar a su nivel minimo en 1992 con 30% del total,
aunque cabe mencionar que iba en camino la reforma financiera publica. El
crédito otorgado al sector privado presenta una tendencia creciente para llegar a
su maximo en 1992 con un total de canalizacién de recursos del 70 por ciento.

CUADRO 32
DISTRIBUCION DEL CREDITO POR SECTORES
1982-1992

{Estruct_u.ra Egrcantuai
Eoncepho 1982| 1983| 1984] 1985] 198B6| 1987]| 1988] 1989| 1990f 1991] 1992

Total 100.0] 100.0] 100.0] 100.0] 100.0] 100.0] 100.0] 100.0] 100.0] 100.0] 100.0
Sector publico 76.8] 75.4| 76.1] 745] 732 : 725] 706] 603] 50.3] 386] 300
|§ectorprivado 232| 248] 239| 255| 26.8] 27.5] 204| 30.7| 49.7] 61.4] 700

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México, Indicadores Econémicos,
varios afos.

2.4.2. Comportamiento y estructura del sector bursatil.

El cambio en la rentabilidad de los activos financieros a faver de las inversiones
bursatiles, junto con la creciente necesidad de recursos financieros internos por
parte del sector publico, se tradujo en cambios cuantitativos y cualitativos en las
modalidades de financiamiento. En efecto, ante |a reduccién de la emision primaria
de dinero como mecanismo de financiamiento del déficit publico, se incremento el
volumen de ofros instrumentos financieros no bancarios del gobierno, en
particular nos referimos a la emision de CETES. (Sanchez Daza, 1999)

El mercado bursatil fue dinamizado por el gobierno a través del aumento en la
colocacion de la colocacion de dinero obligado en parte por las altas
transferencias de recursos al exterior por el pago del servicio de deuda externa, y
como mecanismo anti-inflacionario mediante la esterilizacion de divisas (Lopez,
2000). En consecuencia, el gobierno alimenté al mercado bursatil mediante la
colocacion de titulos publicos de corto plazo. Ademas, los titulos fueron adquiridos
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mayoritariamente por los bancos, quienes obtuvieron altos rendimientos con titulos
de bajo riesgo. En otras palabras, el gobierno fomenté y estimuld, por un lado, el
auge bursatil, por el otro, la desintermediacion bancaria.

Asi la desregulacion financiera ha conducido a una estructura financiera
segmentada asimeétrica, donde la modernizacion y desarrollo del mercado bursatil
ha generado una menor participacion de los intermediarios bancarios en el
financiamiento de la inversion, en tanto que la participacion del mercado bursatil
en dicho financiamiento sigue siendo menor (Rozo, 1997).

El auge del mercado bursatil permitié la obtencién de utilidades extraordinarias por
parte de los inversionistas y casas de bolsa. El indice de precios y cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores, es un indicador de dicho dinamismo, en 1986 y
1991; no obstante su comportamiento es altamente irregular tanto en términos
nominales como reales, lo cual es un reflejo de la volatilidad inherente a este
mercado (ver cuadro 33).

~ CUADRO 33
INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
MERCADO ACCIONARIO
1981-1993
Tasas de crecimiento))
IPyC

Ao Rendimiento IPyc : enldtr}ienlm

Nominal (%) i
1981 -33.20 -48.70
1982 -21.00 8411
1983 224 40 100.40
1984 71.90 3.50
1985 171.60 69.38
1986 311.60 104.40
1987 124.30 -13.80
1988 100.18 -30.23
1989 98.05 -12.30
1990 50.09 -0.45
1991 127.65 91.64
1992 229 9.81
1993 47.92 36.96

Fuonte: Felipe Cruz Diaz. (2003). Liberalizacidn Financiera y
omportamiento del Morcado de Valores en México 1988-
2000. Pp. 95
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El asombroso crecimiento de los rendimientos en inversiones accionarias parecia
confirmar el argumento de quien sostenia el atractivo de este mercado como
oportunidad de inversién y la pertinencia de la reforma que le dio prioridad. Sin
embargo, la obtencién de esta rentabilidad dependié del momento en que se
hubiera ingresado en el mercado, ya que el riesgo de invertir a mediano y largo
plazos ha sido siempre muy alto (Rozo, 1998).

La actividad financiera nacional se reconstituye en la dicotomia que ocurre en el
ambito internacional, en que la intermediacion bancaria tradicional ha ido cediendo
espacio a la intermediacion bursatil. Los bancos dejan de cumplir la funcién
tradicional de otorgar créditos y captar depésitos, orientandose a otras actividades
financiero-comerciales y de emision y negociacion de valores. Por su parte, el
auge accionario actuaba en detrimento del comportamiento del sector real de Ia
economia. (Cruz, 2003).

3. Desintermediacion bancaria y recesion econdmica: 1994-2002.

Las reformas estructurales que se instrumentaron en México a partir de 1988
tenian como objetivo reformular la insercién de México en el mercado mundial y
cambiar el eje del crecimiento del sector publico hacia el sector privado, dejando al
mercado la asignacion de los factores productivos.

El primer efecto de estas reformas fue la elevacion de las tasas de interes
internas, que dado el bajo nivel de las tasas internacionales, condujo al
establecimiento de un alto diferencial, lo que estimulé la entrada de grandes
volimenes de capital externo.

3.1. Flujos de capitales externos y ahorro interno.

En 1977 bajo una economia de recesion y de pago de deuda, el ahorro interno
registrd su participacién mas alta 24%, como proporcion del PIB, a partir de ese
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ano inicia una tendencia descendente. Por su parte el ahorro externo elevé su
participacion hasta 1984, pero a partir de este afio y como consecuencia de la
crisis, disminuye. La inversién extranjera también presentd un crecimiento muy
dinamico, en particular la de cartera, aunque después de la crisis de 1994 mostro
una disminucién drastica, para volver a crecer a tasas muy altas a partir de 1999.
Paralelamente al crecimiento de flujos de capitales de corto plazo, se observa un

incremento de la deuda publica tanto interna como externa (ver cuadro 34).

CUADRO 34
DEUDA PUBLICA Y FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS
1994-2002
DEUDA PUBLICA FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS
(Como porcentaje del PIB) (Estructura porcentual)
ANO
INVERSION INVERSION INVERSION
TOTAL INTERNA EXTERNA EXTRANJERA EXTRANJERA EXTRANJERA EN
= TOTAL DEECTA CARTERA
1994 29.34 12.59 16.75 100.00 75.64 24.36
1995 40.92 8.46 32.46 100.00 94 .81 5.19
1996 31.55 7.69 23.85 100.00 7062 23.38
1997 25.55 8.64 16.91 100.00 80.45 19.55
1998 27.21 9.59 17.62 100.00 10663 -6.63
1999 28.77 9.94 18.83 100.00 51.85 48.15
2000 30.99 10.58 20.41 100.00 52.77 47.23
2001 32.68 11.18 21.48 100.00 51.42 48.58
2002 35.34 12.70 22.64 100.00 50.45 49.55
Fuente: Sintesis de Estadisticas Econdmicas, Direccién General da Planeacién Hacendaria, SHCP, 2003

Si bien la liberalizacién del sector financiero estimulé la entrada de capitales
externos, no se generd un incremento en el nivel de ahorro interno; debido a que
el Banco de México aplicd operaciones de esterilizacion de divisas. En efecto,
para evitar la monetizacion de estos flujos, el Banco de México se vio obligado a
recurrir a la colocacion de valores piblicos para mantener la estabilidad en el nivel
de precios, con lo cual se elevé el valor de la deuda publica interna (Studart,
2001).
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3.2. Ahorro y profundizacién financiera.

En 1997 se implementé el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo
(PRONAFIDE) cuyo objetivo era crear mecanismos de financiamiento interno que
permitieran un crecimiento econémico a tasas mayores del 5%. Esto suponia
elevar el ahorro interno y recurrir al ahorro externo soélo como complemento del
primero. El logro de tal meta suponia: a) promover e incrementar el ahorro privado;
b) mantener las finanzas publicas sanas; c) disminuir el financiamiento externo; y
d) consolidar la desregulacion del sistema financiero.

Estas lineas de accion implicaban la instrumentacion de un nuevo sistema de
pensiones, el fomento del ahorro interno y una politica fiscal que estimulara el
ahorro y la inversion. El programa partia de la tesis de que la generacion de ahorro
ex-ante conduciria a un incremento de la inversién, por tanto, el crecimiento
economico quedaba supeditado al incremento previo del ahorro interno.

En el cuadro 36 se observa que el ahorro total se mantuvo en un promedio de
22% como proporcion del PIB, durante el periodo 1993-2002; sin embargo, el
ahorro interno mostré fuertes fluctuaciones, en particular en el periedo 1993-1995
y nuevamente entre 2001-2002; en tanto que el ahorro externo mostraba una
mayor participacién en esos mismos periodos. Es decir, las altas tasas de
crecimiento del ahorro externo permitieron mantener en un nivel constante el
ahorro total. Por otro lado, en la composicién del ahorro interno, se observan dos
efectos: entre 1995-1997, cuando el ahorro publico crece a tasas altas, muestra
una tendencia descendente; para el periodo 1998-2002, cuando el ahorro publico
registré una fuerte calda, el ahorro privado presentd un crecimiento muy irregular.
Esto parece indicar la presencia de un efecto sustitucién entre el ahorro publico y
privado.

Este comportamiento en el ahorro interno, aunado a los efectos de la competencia
externa, de las altas tasas de interés y el racionamiento del crédito, afectaron de
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manera negativa a la FBKF. Ello explica que su participacion en el PIB disminuya;
de representar el 12.2% del PIB en 1994, pasa a 9.8% en 2002 (ver cuadro 35).

El lento crecimiento del ahorro interno resulta altamente contrastante con el
incremento acelerado del ahorro financiero. En efecto, la penetracion financiera,
medida por el cociente M4/PIB muestra grandes incrementos a partir de 1990,
para 1994, represent6 el 51% del PIB. La expansion del ahorro financiero y de la
profundidad financiera son un efecto de los altos flujos de capitales externos de
corto plazo, que tienen como destino las inversiones bursatiles (que impactan
tanto M2 como M3 y M4) y el lento crecimiento del producto (ver cuadro 36).

CUADRO 35
AHORRO E INVERSION
1993-2002
Como porcentaje del PIB)
AHORRO INTERNO __lWERSISN
i A_::I;_R:LO ' AHORRO Fg:::fl';:" VARIACION
TOTAL|PUBLICO|PRIVADO| EXTERNO |TOTAL CAPITAL DE
FlJO EXISTENCIAS
1993] 21.10 | 1520 400 | 11.20 5.80 1335 11.80 1.55
1994| 2180 | 1470] 470 10.00 6.80 13.80 12.18 1.63
1985| 1980 | 19.30] 8.30 11.00 0.50 12.09 9.76 233
1996| 2340 | 2270] 840 14.30 0.70 14,16 10.86 3.29
1997| 2590 |2400] 7.90 16.10 1.80 15.98 11.99 3.99
1998| 2430 | 2050] 4.00 16.50 3.80 14.88 12.76 2.12
1999| 2340 | 2050] 360 16.80 2.80 14.44 12.98 146
2000] 2350 |2040| 220 18.20 310 14.77 13.26 1.51
2001] 2070 | 1780] 230 15.60 2.80 13.22 12.63 0.60
2002| 2216 | 1896 | 2.07 16.89 3.20 10.26 9.75 0.69
Fuente: Elaboracién propia con base on datos de INEGI, Cuentas Nacionales , varios afios, CEPAL,
.copal.org.mx y Sintesis Estadisticas Econdmicas, Direccién de Planeacién Hacendaria, SHCP, 2003.
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CUADRO 36
PROFUNDIDAD FINANCIERA
1989-2002
(Como porcentaje del PIB)
AHORRO
ANOS FINANCIERO M1/PIB M2/PIB M3/PIB M4/PIB
(M4-M1) _ .
1989 923 5,76 2294 33.53 37.16
1990 992 6.85 24 87 35.11 40.34
1991 766 11.63 28.45 33.65 41.03
1992 283 11.25 28.79 33.37 4133
1993 773 11.85 29.20 36.60 46,79
1994 7863 10.86 31.24 40.79 51.22
1995 8.54 B.99 33.52 37.64 47 .82
1996 733 9.20 1.7 36.39 46.10
1997 845 943 30.05 36.92 46.95
1998 6.54 9.23 30.19 36.58 47 48
1999 7.06 9.80 29.34 37.89 48.43
2000 7.56 B.74 40.03 40.38 41,58
2001 B.23 9.48 43.74 44 17 4517
2002 845 10.64 4719 47 60 48,25
IFuente: Banco de México, Informe anual 2003, www.banxico.org.mx

3.3. Desintermediacion bancaria y bursatilizacién.

El crecimiento en los indicadores de ahorro y profundidad financiera sugieren que
la liberalizacién del sistema financiero fue exitosa; sin embargo, si analizamos la
relacién entre captacion y canalizacién de los recursos bancarios se observa un
comportamiento irregular entre ambas variables. En particular, en los tltimos diez
aros, el crédito otorgado a las actividades economicas ha venido disminuyendo de
manera acelerada. Asi que, el crecimiento en el ahorro y la penetracién financiera
no estimularon el desarrollo econémico que se esperaba con la desregulacion del
sistema financiero (Thirlwall, 2001).

3.3.1. Captacion de recursos.
La estructura de las obligaciones totales de la banca comercial ha registrado

cambios importantes. Por un lado, la captacion de recursos ha disminuido, de
representar el 47% en 1994 pasd a 24.6% en 2002; por el otro, los recursos
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provenientes de depoésitos y préstamos de bancos y reportos, asi como de los

instrumentos financieros sintéticos, registraron una mayor participacion (ver
cuadro 37). En la grafica 3 se muestra como las obligaciones totales y la captacion

registraron un débil crecimiento, en tanto gue los instrumentos financieros

mostraron fuertes fluctuaciones.

En el cuadro 38 se observa que después de la crisis de 1994, la captacion a través

de las cuentas de cheques y las aceptaciones bancarias cayeron drasticamente,

mientras que la captacion a través de futuros, reportos y coberturas, crecio

aceleradamente, por su parte, la captacién via banca de inversion fue perdiendo
peso. Esto es un indicador del proceso de bursatilizacion de los pasivos del

sistema bancario.

CUADRO 37
CAPTACION POR INSTRUMENTO
1994-2002
(Estructura porcentual)
g cal>3s ¢ 2| 82, |... 5
o |52 |22|8278|5 8| 258 5565535 1k
e | 88 |8 |sEcc|833| EES v§§' %gg a g
<| 22 |sE|2g5E[2"8| 255 |22 ES(cE|sE
S Qe |la 5 3 E E frogl X a 2

1994| 100.00 |47.07 | 685 599 29.44 4.37 0.26 | 1.18 | 4.84
1995| 100,00 | 52.92 10.57 3.44 21.15 6.51 0.37 | 142 | 362
1996| 100.00 | 53.15 8.12 191 23.58 8.12 032 |179 ] 3.00
1997| 100.00 | 52.23 27.31 1.50 6.91 962 1.52 | 1.08 |-0.17
1998 100.00 | 51.97 26.74 1.28 6.66 10.21 1.50 | 1.11 | 0.52
1999 100.00 | 46.93 28.87 1.08 9.84 12.09 0.59 | 0.84 |-0.23
2000 100.00 | 36.20 30.30 0.81 20.05 983 0.56 | 2.55 | -0.23
2001 100.00 | 31.99 31.72 0.94 25.33 n.s 7.97 1033 | 224
2002] 100.00 | 24.62 29.38 0.79 36.64 0.09 6.23 | 0.15 ]| 2.40
n.s. = No Significativo
Fuente: Banco de México, www.banxico.org.mx
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GRAFICA 3
BANCA COMERCIAL. CAPTACION POR INSTRUMENTO
330 4 (Tasas de crecimiento)

250 4 - = =0T —4 CTB —8—DPBYR —&— IFS

OT = Obligaciones Totales CBT = Captacién Total Bruta Fuente: Cuadro 37
DPBYR = Depositos y Préstamos de Bancos y Reportos
IFS = Instrumentos Financieros Sintéticos

CUADRO 38
BANCA COMERCIAL. DISTRIBUCION DE LA CAPTACION
POR INSTRUMENTO
1989-2002
(Estructura porcentual)
Cuentas de | Cuentas de | Depdsitosa | Aceptaciones Banca de

A Cheques ahorro Pft:: Flto Blpngﬂu Otros " Inversion Tkl
1989 43 0.6 0.1 86 239 62.5 100.0
1990 9.1 0.7 0.0 1.9 452 431 100.0
1991 28.0 0.7 1.5 1.1 53.0 15.7 100.0
1882 237 0.6 6.3 0.5 47.0 219 100.0
1993 246 0.5 4.9 0.8 50.7 18.5 100.0
1984 218 0.5 4.9 0.8 53.5 185 100.0
1985 111 0.2 58 06 63.6 18.7 100.0
1996 10.7 0.1 59 0.5 63.9 18.9 100.0
1997 118 0.1 6.1 06 62.8 18.6 100.0
1998 1.8 0.1 6.1 06 63.1 18.3 100.0
1999 12.2 0.2 59 0.5 64.0 17.2 100.0
2000 1.7 0.2 6.0 0.4 64.1 17.6 100.0
2001 113 0.1 6.2 04 64.1 17.9 100.0
2002 13.5 0.2 6.2 0.4 64.4 15.3 100.0
1) Incluye futuros, reportos, coberturas, gastos y cargos diferidos
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México, indicadores Econdmicos , varios afios.
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Si bien la liberalizacion financiera estimulé, mediante el incremento de las tasas de
interés reales, la captacion del ahorro por parte del sector bancario, ello no fue
suficiente para fortalecer el proceso de intermediacion del sector bancario con el
aparato productivo. Por el contrario la estructura del crédito ha sufrido fuertes
modificaciones como consecuencia de los cambios y modificaciones que se han

venido verificando en la estructura de la captacion de recursos (ver cuadro 38).

3.3.2. Contraccion del crédito y titularizacion de los pasivos.

Segln el destino del crédito por sector institucional, el sector privado concentro
una mayor proporcién, en promedio 75% durante el periodo 1994-2002. Este fue
un cambio estructural muy importante, ya que el sector publico deja de ser uno de
los principales destinos del crédito bancario. Este indicador sugiere que la
liberalizacion financiera fue exitosa, pues era de suponerse que los recursos
disponibles para el sector privado se incrementarian, con lo que también se
elevaria la inversién productiva, sin embargo, ello no fue asi. En efecto, el crédito
otorgado al sector privado por parte de la banca comercial registré una tasa de
crecimiento promedio anual de 40% en el periodo 1990-1993, pero para los afos
1894-1998, disminuy6 de manera drastica, y a partir de este afio ha venido
registrando tasas negativas (ver cuadro 39).

Dicho comportamiento es un claro indicador del racionamiento del crédito ante
expectativas negativas sobre el comportamiento de la economia, que en parte
explica el proceso de desintermediacion bancaria.

Si analizamos la distribucién del crédito por sector econémico, tenemos que
vivienda, comercio y servicios, asi como el crédito al consumo, crédito, para la
adquisicion de bienes durables, y el crédito hipotecario mostraron un crecimiento
muy dinamico, en tanto que el sector industrial no mostré aumentos considerables;

100



CUADRO 39
BANCA COMERCIAL. CREDITO TOTAL OTORGADO
POR SECTOR INSTITUCIONAL
_ 1985-2001
Millones de Pesos Estructura porcentual Tasas de Crecimiento
Afos Crédito Crédito Crédito]| Crédito Crédito | Crédito
Vots! privado | Pablico | T°®' |privado| Publico | T®™' | privade | Publico

1985 20,161.0 12,562.0 75990 1000] 623 | 377 - - :
1990 " 2419420 183,0670| 588760| 1000| 757 | 243 | 844 | 709 | 506

1991 337,3540 | 274,1400] 63,2140| 100.0] 813 18.7 394 497 7.4

1992 4350580 3680220] 67.036.0| 100.0| 8456 154 29.0 342 6.0

1993 583,4950| 511,0080| 724860| 1000| 876 | 124 | 341 | 389 8.1

1994 872,251.0| 6067280 1358650| 851 | 696 | 156 | 495 | 187 | 874

1995 11291970 | 769,205.0| 221,232.0 87.7| 68.1 19.6 295 268 62.8

1996 1,231,756.0 | 875,794.0 | 234,893.0 9021 M4 19.1 91 13.9 62

1997 | 1,296,534.0| 951,011.0| 257,027.0| 932 734 | 198 53 86 9.4

1998 | 1,351,334.0| 925971.0| 320,0420| 922| 685 | 237 42 26 245

1999 14274540 B91,737.0| 333,626.0 858 | 625 234 56 3.7 42

2000 1,343,091.0 | 828,047.0 | 317,654.0 853 61.7 237 -59 -7.1 48

2001 | 1,275057.0| 759,168.0 | 288507.0| 822| 595 | 226 | -51 -8.3 9.2
1) Tasa de crecimiento promedio anual durante 1985-1980

Mota: El total del crédito en la estructura porcentual no es igual a 100, debido a que no se estén contemplando ol sector

financiero del pals y entidades del exterior

Fuente: Elaboracién propla con base en datos del Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, edicion 2002,

INEGI

por el contrario, presenté un comportamiento altamente irregular que mostré una
tendencia a la baja desde 1993. Esta estructura de la canalizacion del crédito no
permiti6 hacer frente al crecimiento acelerado de la demanda agregada, que el
mismo sector bancario impulsaba al otorgar créditos al consumo de bienes
duraderos de manera abundante y facil. Durante el periodo 1982-1993, el sector
comercio y vivienda elevan su participacion en el total del crédito otorgado por la
banca comercial;, mientras que el sector agropecuario e industrial dejan ver una
tendencia declinante. Para el periodo 1994-2002, este comportamiento sectorial
del crédito se confirma; la participaciéon del sector agricola e industrial disminuye
drasticamente, en tanto que los sectores vivienda, comercio y servicios elevan su
participacion. Este comportamiento altamente concentrado se comprueba con las
tasas de crecimiento negativas del sector agropecuario e industrial (ver cuadro
40a, 40b, y 41a, 41b).




CUADRO 40a
BANCA COMERCIAL. CANALIZACION DE RECURSOS POR SECTOR
(1982-1993)
(Estrucm_ra;porcental]
Sector . Sector Crédito a
Afios | Total Agropeciaria, Seclo_r Serviclos y la Comercio | Gobierno
Silvicolay | Industrial Otras Vivienda
Pesquero Actividades
1982 | 100.0 8.1 35.7 18.7 22 15.7 186
1983 | 100.0 6.8 352 19.7 4.7 135 200
1984 | 100.0 8.4 347 19.3 53 17.0 154
1985 | 100.0 7.2 28.7 18.3 6.4 13.2 26.2
1986 | 100.0 48 263 17.8 54 10.3 354
1987 | 100.0 4.7 258 212 53 95 335
1988 | 100.0 8.4 297 215 94 126 18.4
1989 | 100.0 94 319 235 8.3 191 7.8
1990 | 100.0 10.0 308 30.0 8.1 20.3 0.7
1991 | 100.0 93 291 3186 6.2 19.3 43
1992 | 100.0 84 257 N7 14.7 16.9 25
1993 | 100.0 7.6 245 28.8 17.5 18.9 2.7
Fuante: Elaboracién propia con base en datos del INEGI, Cuentas Nacionales , varios afios.

CUADRO 40b
BANCA COMERCIAL. CANALIZACION DE RECURSOS POR SECTOR
1994-2002
(Tasas reales de crecimiento)
Sector Sector
Afios Total Agrop., Sector Serv.y | Crédito Crédito R;:g'l:‘:n .‘:in:;:r Gob, Otros | Ent. del
Silvicy | Industrial | Otras | Vivienda | Consumo Estadis. | del Pais Sect. | Exterior
Pesq Activ.
1994 | 100.0 6.4 256 346 16.4 76 0.3 4.3 33| nd 15
1985 | 100.0 52 245 N2 214 53 3.0 3.7 40| nd 1.5
1996 | 100.0 586 248 28.5 25.0 40 34 22 49| nd 18
1997 | 100.0 56 26.2 284 26.6 36 23 1.7 48| nd 08
1998 | 100.0 53 27.0 26.5 26.8 35 18 21 57| nd 13
1999 | 100.0 45 231 224 246 34 2 28 | 50| 11.7 03
2000 | 100.0 42 221 243 222 47 1.9 29 52| 122 0.5
2001 | 100.0 38 211 224 20.4 6.7 1.7 4.0 641 129 086
2002 | 100.0 26 19.2 21.9 17.9 86 1.8 4.3 8.3 ] 16.5 0.8

La fuerte disminucién del financiamiento a los sectores agropecuario e industrial

es un reflejo del proceso de desintermediacion bancaria y del insuficiente fondeo

de las empresas, pero también es un indicador de la “seleccion adversa" y el

“riesgo moral” que, conjuntamente con la especulacién financiera, provocaron un
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CUADRO 41a
BANCA COMERCIAL. CANALIZACION DE RECURSOS POR SECTOR
(1982-1993)
(Tasas de crecimiento)
Sector Sector
Agropecuario, | Sector | Serviciosy | Crédito a la "
Ahos | Totsl | “Suvicolsy |wndustrtal]l Otras | Viviends | COmercio]Gobiemo
Pesquero Actividades

1983 | 90.1 -154 0.0 0.0 11 -0.1 0.1

1984 | 7086 23.2 0.0 0.0 0.1 03 -0.2

1985 | 76.3 -14.3 -0.2 -0.1 0.2 -0.2 07

1986 | 111.8 -33.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.2 04

1987 | 149.7 -19 0.0 0.2 0.0 -0.1 -0.1

1988 | 220 77 0.2 0.0 08 03 -0.5

1989 | 588 12.2 0.1 0.1 -0.1 0.5 -06

1980 | 50.9 59 0.0 0.3 0.0 0.1 -0.9

1991 | 599 -6.1 -0.1 0.1 -0.2 0.0 5.0

1992 | 431 -9.8 -0.1 0.0 14 -0.1 -0.4
| 1993 | 245 -10.1 0.0 -0.1 0.2 0.1 0.0
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México. Cuadernos de
Informacién Econdmica, varios afios.

CUADRO 41b
BANCA COMERCIAL. CANALIZACION POR SECTOR
1994-2002
(Tasas de crecimiento)
Sector Sector
anos | Tow | Agrop. | Sector |sorv.y| crédito | crodito "m" 2:::': 6on. | Oos | Ent. doi

Silviey | Industrial | Otras | Vivienda | Consumo Sect. | Exterior

Estadis. | del Pais

[ Peosq. Anﬂv._ -
1996 | -17.8| -33.5 -21.2 -25.7 7.6 -42.3 6215 | -289 | -02 | nd. | -15°C
1996 | -139| -7.3 -131 -215 0.5 -348 -3.3 -49.7 54 n.d. -9.6
1997 | -8.8 -8.1 -3.7 -9.2 -31 -17.7 -388 | -30.0 | -116] nd. | -51.0

1998 | -106 ] -16.8 -7.8 -164 ] -10.0 -14.3 -28.1 12.3 68 | nd. | 364
1999 | -3.7 | -17.9 -175 | -187 | -11.3 -5.2 11.3 272 | -155] nd. | -754
2000 | -154 | -21.5 -18.2 -8.4 -23.7 15.3 255 | <110 | -120|-120] 187
2001 | -11.0) -17.7 -149 | -17.7 | -182 277 -19.8 226 93 | 58 9.9
2002 | 0.7 -32.6 -8.3 -1.8 | -11.5 30.4 12.8 9.3 -1.4 | 28.2 | 309

1) Incluye el Crédito a Servicios de Administracion Pub ca.Befensa y Seguridad Social

Fuente: Banco de México, http:// www.banxico.org.mx, Cuadernos de Informacién Econémica, varios
afios.

racionamiento de créditos hacia la inversion productiva y una deficiente
distribucién de éstos. Esta hipétesis se refuerza con el hecho de que los sectores
agropecuario e industrial siguen presentando los indices de cartera vencida mas
altos (ver cuadro 42).
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CUADRO 42
CARTERA VENCIDA. BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO
SEGUN ACTIVIDAD PRINCIPAL DEL PRESTATARIO
1994-2001
{Estructura porcentual)
SECTOR PRIVADO DEL FAR
SuB | AGROP. SERV. Y| CREDITO | CREDITO ENTIDADES
ARO | TOTAL Al soroprd [N ol g g FINANCIERO | GOB.| . " ol oR
PESQ. _ ACTIV. | VIVIENDA | CONSUMO
1994| 100.0] 959 144 | 219 389 101 1486 3,? 03 0.1
1995] 1000| 906 | 13.0 | 275 415 B.9 9.0 9.0 0.2 0.2
1996 100.0) 940 147 | 28.0] 393 B6 9.4 55 0.2 0.3
1997] 100.0] 93.2 155 | 235 375 186 4.9 6.0 0.5 03
1998|1000 | 965 | 13.4 | 256 | 34.1 248 24 34 0.1 0.0
1999 1000} 97.1 128 | 27.2] 355 22.4 21 26 0.2 0.1
2000] 100.0) 971 12.6 | 31.7 | 331 204 21 r &g 0.2 0.1
2001} 1000 968 | 13.9 | 33.7]| 319 17.7 2.8 3.0 0.2 0.0
Fuente: Elaboracién propla con base en el cuadro 12A (Anexo Estadistico)

La desregulacion del sector bancario, lejos de elevar la canalizacion de recursos y
mejorar la eficiencia en la intermediacion bancaria, provoco la desintermediacion
y, con ello, una mayor inestabilidad financiera que impidi6 la constitucién del fondo
revolvente que permitiera a las empresas hacer frente a sus compromisos
financieros. El incremento de la cartera vencida deja ver los efectos negativos de
la liberalizacién financiera. Por un lado, el crecimiento del crédito al consumo, que
por una parte se sustenta en la obtenciéon de ingreso futuro; y por otro, el mayor
crecimiento de la inversion especulativa que no producen ahorro real, influyeron
en la disminucion del crédito a las actividades productivas (Manrique, 1996).

Ello, sumado a un deficiente mercado obstaculizé el fondeo de la inversion, al
impedir que las deudas se empataran y, con ello, que los inversionistas saldaran
los créditos de corto plazo. El crecimiento en el ingreso menor al esperado,
imposibilitdé a los prestatarios pagar sus deudas bancarias. Como vemos, las
reformas financieras generaron un efecto contrario al esperado, en lugar de crear
mecanismos de fondeo de la inversion productiva, debilitaron el proceso de
intermediaciéon bancaria, que ha impedido la reactivacion del crecimiento
econoémico.



3.3.3. Saldos de la desregulacion bancaria: desintermediacion y altos

margenes de ganancia.

En el cuadro 43 podemos observar tres periodos en el comportamiento de la
relacion captacion-crédito. De 1978 a 1987 la canalizacién crece mas que la
captacion de recursos; para 1988-1994 esta tendencia se mantiene, aunque con
variaciones. A partir de 1995 la captacion crece a tasas menores a las registradas
en los dos periodos anteriores, en tanto que el crédito inicia una tendencia
acelerada a la baja. Este comportamiento se hace evidente a partir de 1994,
cuando la brecha entre captacion y crédito se abre (ver grafica 4).

CUADRO 43
BANCA COMERCIAL. CAPTACION Y
CANALIZACION
Tasas de crecimiento real)
ANOS CAPTACION] CANALIZACION
1978 14.70 6.90
1979 15.80 34.00
1980 11.10 8.90
1981 14.60 15.90
1982 -5.60 -21.10
1983 -8.30 510
1984 0.20 7.20
1985 -5.10 0
1986 0.10 2.90
1987 -9.90 -3.70
1988 -11.50 -19.60
1989 23.50 32.70
1990 17.70 23.80
1991 29.90 26.30
1992 10.50 27.80
1993 12.40 15.30
1994 38.10 31.80
1995 -22.50 -17.80
1996 -2.80 -13.90
1997 15.20 -8.80
1998 0.40 -10.80
1999 11.10 -3.70
2000 10.10 -15.40
2001 33.70 -11.00
2002 16.50 0.70
r:uante: Elaboracion propia con base en datos
del Banco de México
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comportamiento entre la captacion y el crédito nos permite afirmar que el ahorro
financiero tuvo como destino la inversion bursatil, en particular la de corto plazo
que se caracteriza por ser altamente especulativa.

Paralelo a este proceso de desintermediacion y titularizacion de los pasivos
bancarios, se observa un incremento en el margen de intermediacion financiera,
de 11.51% en 1988 pasa a 17.13% en 1995. Cabe sefalar que éste, alin despues
de la crisis se mantuvo en niveles altos, a pesar de que el crédito a las actividades
productivas disminuyd. Ello demuestra que el sector bancario, ante las
expectativas inciertas, desvid el ahorro financiero hacia actividades y operaciones
bursatiles especulativas, pero que les generaban altas ganancias (ver cuadro 44).

GRAFICA 4
BANCA COMERCIAL
(Tasas de crecimiento)
3500
=— CAPTACION

25.00 —a— CANALIZACION

15.00
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soiEE 88 TR VIV,
-15.00
-25.00
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CUADRO 44
TASAS DE INTERES Y MARGENES DE INTERMEDIACION FINANCIERA
(Valores reales)
ESTADOS UNIDOS MEXICO
ANOS| TASAS DE INTERES | MARGEN DE | TASAS DE INTERES MARGEN DE
PASIVA| ACTiva | INTERMEDIACION | pasival AGTIVA INTERMEDIACION
1988 | 3.45 4.98 1.53 -21.72| -10.21 11.51
1989 | 3.34 5.08 1.73 2050 | 33864 13.14
1990 | 2.64 4.40 1.76 B.72 19.40 10.68
1991 | 3.76 6.33 257 -0.54 11.23 1.77
1992 | 2.77 5.32 255 283 14.16 11.33
1993 | 2.1 4.91 2.80 8.03 21.81 13.78
1994 | 4.38 6.88 250 7.33 2271 15.38
1995 | 4.01 6.87 287 276 19.90 1713
1996 | 3.90 6.85 2.95 215 23.85 21.70
1997 | 3.70 6.78 3.08 213 2485 22.52
1998 | 3.64 6.42 278 206 2546 23.40
1999 | 3.42 6.41 2.99 2.01 26.53 24.52
2000 | 3.12 6.22 310 2.30 2456 22.26
2001 | 214 542 3.28 260 2406 21.46
2002 | 2.16 5.63 3.47 2.90 24.01 21.11
Fuente:Teresa S. Lopez Gonzalez (2001). Fragilidad Financiera y Crecimiento Econémico en
|Méxlco.

3.3. Fuentes de financiamiento de la inversion bruta de capital fijo.

El crecimiento significativo de la inversién privada, se reflejé en la FBKF de este
sector, que durante el periodo 1994-2002, mantuvo una participacién anual del
82%; en particular, el rubro de maquinaria y equipo que mostrd altas tasas de
crecimiento, Es muy probable gue dicho incremento se concentre en las grandes
empresas nacionales e internacionales, que ante la apertura comercial y su efecto,
incremento de la competencia externa, se vieron obligadas a renovar su
tecnologia (ver cuadro 45).
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CUADRO 45
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR TIPO DE BIEN Y COMPRADOR
1995-2001
(Tasas de crecimiento)
Afos Total Construccion Maq. Y Eq.
Total Privada Publica Total Privada Piblica Total Privada | Piblica
1995| -29.0 -28.2 -31.3 -225 -15.2 327 | -36.4 -37.5 -22.1

1996| 16.4 26.7 -148 1186 286 -18.2 23.0 24.9 4.3

19971 21.0 235 10.1 10.6 100 125 341 6.9 -0.3
1998] 10.3 138 -7.5 4.0 a8 -9.0 16.8 17.8 0.3

1999 7.7 7.2 10.7 49 24 12.8 10.3 10.8 1.3

2000) 11.4 a7 272 6.1 04 25.3 15.9 15.0 38.7
2001) -5.8 -4 .4 -13.0 ]! -4.6 23 =101 -6.8 -5.7 -259

(Estructura porcentual)
Aioe Total Construccion Maq. Y Eq.

Total Privada Piablica Total Privada Pablica Total Privada | Pdblica
1995] 100.0 743 25.7 53.2 309 222 46.8 434 34
1996] 100.0 752 248 58.0 B9 211 42.0 382 38
1997] 100.0 B18 18.2 55.6 40.8 14.8 44.4 41.0 34
1998] 100.0 835 16.5 50.8 37 138 49.2 46.4 28
1999] 100.0 B6.1 138 47.9 66 1.4 521 49.5 25
2000] 100.0 B5.7 143 46.7 34.8 1.9 53.3 50.9 24
2001] 100.0 837 16.3 44.5 A 13.4 55.5 52.6 29
|Fuente: Elaboracién propia con baseen el cuadro 13A (Anexo Estadistico)

Después de la crisis de 1994, la formacién bruta de capital ha presentado un
crecimiento muy irregular; para 1995 se registra una disminucién del 29%, en 1997
se registra un incremento del 21%, pero en 2001 presenta nuevamente una caida
del 5.8%. Este comportamiento altamente irregular se registra también a nivel de
sector y por tipo de bien. Si bien el sector privado incrementoé su participacién en la
FBKF, ello no ha sido suficiente para reactivar el crecimiento economico debido al
efecto de desplazamiento que ha provocado la privatizacién del sector estatal.
Esta situacién es evidente en el caso del sector de la construccion, al pasar la
participacion del sector plblico del 22% en 1995 a 13% en 2001, en tanto, que la
privada no registré un crecimiento significativo en estos afos (ver cuadro 45).

En el cuadro 46 se observa que los sectores agropecuario y minero han

presentado el mayor descenso en la formaciéon bruta de capital fijo, ya que
presentan las tasas de crecimiento muy por debajo de la tasa general. En el caso
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del sector manufacturero, si bien registré tasas por arriba de la nacional; no
obstante, ha venido presentando fuertes disminuciones, de registrar una tasa de
34% en 1997, disminuye a 16% en 2000 y para 2001 muestra una tasa negativa
de 7% (ver grafica 5).

CUADRO 46
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
1995-2001
(Tasas de crecimiento)
Agropecuaria, Industria Serv. Comunales,
Periodo TOTAL | Silviculturay | Mineria Construccién Sociales y
Pesca Wi taoties Personales
1995 -29.00 -11.58 0.20 -36.20 -22.90 -21.44
1996 16.39 4.60 372 23.00 11.76 11.27
1997 21.04 9.15 561 33.84 10.85 15.46
1998 10.28 552 3.32 16.89 3.80 1.19
1999 7.71 3.83 -2.55 10.32 4.90 5.48
2000 11.36 3.61 6.29 15.89 6.20 23.64
2001 -5.82 6.50 3.32 -6.85 -4.80 14.66

|Fuente: Elaboracion propia con base en Cuentas Nacionales, INEGI, varios afios

Las principales fuentes de financiamiento en el periodo 1994-2001, de las
empresas exportadoras fueron, en orden de importancia: i) deuda directa (Deuda),
i) reinversion de utilidades; y iii) aumentos de capital. La deuda directa se
mantuve como la principal fuente de financiamiento con el 60% en promedio
durante el periodo, esta forma de financiamiento llegé a representar el 93% en
1986. Sin embargo, a partir de 1997 esta tendencia se revierte llegando a un
minimo de 14% en el afio de 2001. A partir de 1997 la principal fuente de
financiamiento de las empresas exportadoras fue la reinversion de utilidades, que
en 2001 representd el 67% del financiamiento total de estas empresas (ver cuadro
47). Estos datos fortalecen la hipotesis de racionamiento del crédito bancario y
desintermediacion del sistema bancario mexicano. Asimismo, ofra fuente de
financiamiento fue el mercado de valores, aunque no en la misma proporcion que

el financiamiento bancario.
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En el caso de las empresas no exportadoras, su principal fuente de
financiamiento, para el periodo de 1995-2001 fue la reinversion de utilidades, en
promedio para el periodo represento el 75%. Cabe sefialar que en 1994, la deuda
directa de este tipo de empresas representaba el 101% como proporcién de los
recursos totales; sin embargo, a partir de este afio este tipo de financiamiento se
redujo drasticamente y, no es sino hasta 2000 cuando empieza a mostrar una
recuperacion (ver cuadro 47). Como vemos, al igual, que en el caso de las
empresas exportadoras se enfrentaron a una fuerte contraccion del crédito
después de la crisis de 1994,

Si analizamos el financiamiento segun el plazo, tenemos que, en el caso de las

empresas no exportadoras, los pasivos de corto plazo representaron el 57% y los
de largo plazo el 35%, como proporcién de los pasivos totales. Respecto a las
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CUADRO 47
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS EN
MEXICO

EMPRESAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS

1994-2001
Porcentajes)
EMPRESAS EXPORTADORAS
Aumentos de
Afos Deudal RT Capital

Reinversion de

i Sociall RT utilidades/ RT
1994 73.0 50 230
199§ 77.0 8.0 15.0
1996 93.0 9.0 -2.0
1997 58.0 1.0 41.0
1998 59.0 20 39.0
1999 66.0 2.0 320
2000 41.0 1.0 48.0
2001 14.0 19.0 67.0
Promedio 60.0 7.0 33.0
EMPRESAS NO EXPORTADORAS

Aumentos de

Aios Deuda/ RT |  Capital Reinversion de

Sociall RT utilidades/ RT
1994 101.0 4.0 30
1895 5.0 -5.0 100.0
1996 -51.0 -5.0 156.0
1997 0.0 -1.0 101.0
1998 -7.0 0.0 107.0
1999 -27.0 12.0 114.0
2000 33.0 -1.0 68.0
2001 71.0 1.0 27.0
|Promedio 14.0 0.0 75.0

RT = Recursos Totales
Fuente: Elaboracién propia con base en Economatica

empresas exportadoras ésta estructura fue mas equilibrada 44% fueron pasivos
de corto plazo y 47% pasivos de largo plazo (ver cuadro 47).

En el cuadro 48 se presenta |a estructura de |a deuda de corto plazo, tanto para
las empresas exportadoras como para las no exportadoras, para el periodo 1993-
2001. En el caso de la empresas exportadoras los pasivos de corto plazo,
representaron el 44% (contra 47% de largo plazo), le sigue el crédito bancario con
el 16% y en tercer lugar las deudas con los proveedores con el 12% como
proporcion de los pasivos totales, en promedio durante el periodo. Por su parte,



para las empresas no exportadoras, los pasivos de corto plazo (contra 35% de
largo plazo) representaron el 57%, la segunda fuente de financiamiento fueron los
proveedores con el 26%, y por ultimo el crédito bancario con el 15% como
proporcion del PIB, durante el mismo periodo.

De lo anterior se desprende que una fuente de financiamiento importante para las
empresas no exportadoras es el crédito otorgado por los proveedores. Cabe
sefialar que el crédito bancario y el crédito bursatil (colocacion de acciones),
registraron un comportamiento muy similar para los dos tipos de empresas (ver
cuadro 48).

CUADRO 48
DEUDA DE CORTO PLAZO
EMPRESAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS
1993-2001
(Porcentajes)
Crédito Crédito
Pasivo/Pasivo ImedorﬂJ‘P Bancario/Pasivo | Bursati/Pasivo Otros pasivos/
Total asivo Total Pasivo Total
Afos Total Total

EXP | NOEXP | EXP [NOEXP| EXP | NOEXP | EXP |NOEXP EXP NO EXP

1993 | 490 | 540 |100] 270 | 60| 130 6.0 20 120 80
1994 | 470 | e00 |120] 270 | 200 | 200 3.0 7.0 10.0 40

1995 520 | 550 |10.0] 30.0 | 250 16.0 6.0 20 9.0 40
1996 440 | 560 |13.0] 27.0 | 16.0 15.0 3.0 6.0 11.0 6.0
1997 39.0 56.0 ]13.0] 290 | 13.0 15.0 1.0 20 10.0 8.0

1998 46.0 560 |130| 290 | 160 16.0 20 1.0 12.0 6.0
1999 43.0 61.0 |130| 250 | 140 18.0 1.0 1.0 13.0 1.0
2000 41.0 530 |11.0] 21.0 | 15.0 14.0 1.0 1.0 13.0 10.0
2001 36.0 59.0 |10.0] 21.0 | 10.0 11.0 1.0 3.0 11.0 15.0

|Promedio | 44.0 57.0 |12.0] 26.0 | 16.0 15.0 3.0 3.0 11.0 8.0

Empresas Exportadoras: Deuda/Recursos Totales 14%
Empresas no Exportadoras: Deuda/Recursos Totales 60%
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Por uitimo, en el cuadro 49 se muestra la estructura de la deuda de largo plazo. En
el caso de las empresas exportadoras el crédito bancario es una de las principales
fuentes de financiamiento, con el 35% como proporcién de los pasivos totales,
para el periodo 1993-2001; en tanto que para las empresas no exportadoras este
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porcentaje fue de 23%. Si bien el crédito bancario es una de las principales
fuentes de financiamiento para las empresas, este ha ido disminuyendo de

manera paulatina, en particular para las empresas no exportadoras.

CUADRO 49
DEUDA DE LARGO PLAZO
EMPRESAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS
1993-2001
(Como porcentaje)

Crédito Crédito
Afios P“i?rl:t: e Bancario/Pasivo Bursétil/Pasivo Acreed%:?asivo
Total Total
EXP | NOEXP| EXP NO EXP EXP NO‘_EXP EXP NO EXP
1983 48.0 41.0 32.0 17.0 6.0 17.0 10.0 7.0
1994 50.0 34.0 30.0 22.0 8.0 11.0 12.0 1.0
1995 440 40.0 29.0 28.0 50 7.0 10.0 6.0
1996 49.0 39.0 33.0 24.0 7.0 20 9.0 14.0
1997 54.0 41.0 39.0 33.0 6.0 4.0 9.0 4.0
1988 48.0 42.0 39.0 36.0 3.0 4.0 5.0 30
1999 51.0 36.0 44.0 250 20 3.0 50 8.0
2000 36.0 23.0 290 11.0 2.0 20 4.0 11.0
2001 é.o 15.0 35.0 7.0 2.0 0.0 5.0 8.0
|Promedio | 47.0 35.0 35.0 23.0 4.0 5.0 8.0 7.0

Empresas Exportadoras: Deuda/Recursos Totales 14%
Empresas no Exportadoras: Deuda/Recursos Totales 60%
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica

Con todo esto, concluimos que la inversion en FBKF, no es proporcional entre las
empresas exportadoras y no exportadoras debido a que no tienen acceso a las
mismas fuentes de financiamiento y no son igual de rentables, esto es, la
desregulacién financiera favoreci6 a las empresas exportadoras. El hecho de que
el financiamiento bancario fuera la segunda fuente proveedora de recursos,
significa que cumple un papel complementaric de financiamiento de las empresas.
De ahi que el autofinanciamiento basado en las reservas de reposicion de capital y
la reinversion de utilidades, desempefiara un papel relevante como fuente de
financiamiento pero al mismo tiempo como un factor limitante de la innovacion
tecnolégica y la elevacion de la escala de produccion (Studart, 2001).
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Conclusiones.

La escuela neoclasica sostiene que, el ahorro es previo a la inversion, es decir,
ex- ante y que la tasa de interés determina su volumen, dejando al sector
financiero la funcion de canalizar los recursos hacia el aparato productivo. Para
este enfoque, la funcién de las instituciones financieras se reduce a la
intermediacion entre los agentes superavitarios y los deficitarios, para lo cual
suponen la creacién de instrumentos y plazos adecuados a las preferencias de los
inversionistas y ahorradores ("politica de profundizacion financiera”). Este
planteamiento descansa en los siguientes supuestos: i) los ahorradores
determinan el volumen de la inversién; ii) el crédito es un instrumento que ayuda al
financiamiento de la inversion; iii) la libre movilidad de capitales garantiza una tasa
de interés de equilibrio, que capta el ahorro y lo distribuye de una forma eficiente

en el aparato productivo.

Por su parte Keynes sostiene que, la igualdad entre el volumen de ahorro y el
volumen de inversién surge ex —post, en la Teoria General, la inversion determina
el producto, y éste el ahorro; de tal forma que la variable dindmica es la inversion,
y el ahorro es una variable pasiva que aumenta o disminuye en funcion de la
actividad econdmica. La propension marginal a ahorrar, por lo tanto, no determina
el crecimiento del producto. Siguiendo estas tesis, los poskeynesianos retoman la
teoria del ahorro para enriquecerla con mas elementos analiticos, que permiten
explicar la relacion entre inversién, ahorro y crecimiento. El enfoque
poskeynesiano centra su analisis en la existencia de incertidumbre. De aqui se
deriva la no neutralidad del dinero, lo que significa que el dinero modifica el

ingreso real y el empleo, a través de su impacto sobre la tasa de interés real.

De acuerdo con Kalecki y Steindl, el monto de los fondos internos y su efecto
sobre el financiamiento externo pueden explicar las fuertes oscilaciones de la
inversién y el ingreso vy, consecuentemente, la inestabilidad financiera. La
relevancia de la capacidad ociosa y los avances tecnolégicos es que, dado una

tasa de rendimiento y de recursos financieros tanto externos como internos,
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pueden modificar el volumen de la inversion. Estos determinantes de la inversion
son tipicos en un mercado oligopdlico capitalista e introducen otra fuente de

explicacion de las oscilaciones de la inversion.

Una tasa de crecimiento sostenido del producto se logra mediante el
financiamiento y fondeo de la inversidn. E!l financiamiento permite realizar la
inversion y el fondeo, tiene 1a funcion de emitir instrumentos financieros de largo
plazo que se crean en base a la recoleccion del ahorro generado por la inversion,
es decir, que el ahorro es ex-post. La condicion para ambos tipos de
financiamiento son que los créditos sean canalizados al sector productivo, asi
podrd incrementarse la inversidn que a su vez genera un incremento en el
volumen de ahorro, el cual deberia ser captado por el sistema financiero, para la
creacion de instrumentos financieros de largo plazo, que anula la necesidad de
financiamiento de corto plazo. Asf pues las instituciones financieras son elementos
importantes para entender el crecimiento y la estabilidad econdmica en la logica

del capitalismo imperante.

La crisis financiera de 1982 no fue resultado de la represion financiera o de la
intervencidn estatal, como lo han planteado los tedricos neoliberales, sino mas
bien fue consecuencia de la falta de mecanismos compensatorios al nuevo orden
internacional (desregulacién del sistema monetario internacional) y a la presién
que tuvo el sistema financiero nacional a realizar estrategias poco funcionales al

crecimiento econdmico sostenido.

En el periodo de 1983-1993, la privatizacién junto con la apertura comercial
redujeron la actividad de la inversion, y la liberalizacién financiera redujo el
financiamiento de corto plazo hacia la inversion productiva, lo que estimuld la
inversion especulativa, que fue acompafada de un mercado bursétil dominado por
instrumentos de corto plazo que impidi6 la generacién de instrumentos financieros

de largo plazo. En este periodo el sector privado tuvo todas las condiciones para
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que fuera el encargado de dinamizar a la inversion, que seria financiada por los
bancos y fondeada por el mercado de valores.

El Estado redujo drasticamente su gasto en inversion incrementandose con ello
los créditos al sector privado. El crédito canalizado al sector privado y la reduccién
de los plazos de los instrumentos financieros, generaron inestabilidad financiera
qgue culmind en una fuerte recesién econémica. Asi como lo sostuvimos en este
periodo, una economia que necesita de altos niveles de inversion para poder
alcanzar el desarrollo y que sufre de atrasos estructurales, no puede descansar en
los mecanismos de mercado, que se han ido deteriorando a raiz del incremento de
la especulacion mundial. En condiciones de inestabilidad internacional, los
mercados financieros deben ser regulados e imponerse condiciones

macroeconomicas sustentables para el crecimiento.

La fragil estructura financiera mexicana trajo como consecuencia problemas de
liquidez y presion sobre las finanzas publicas. En 1987 se da el crack en el
mercado bursatil, asi pues, se inicia el proceso de reestructuracion de la economia

mexicana que se sustenté en la desregulacion economica.

La politica implementada por las autoridades para elevar el ahorro interno
mediante rendimientos financieros altos, con desregulacion financiera ha
provocado que la liquidez captada por esta via no se convirtiera en financiamiento
a la inversion productiva, sino que se colocara en inversiones en cartera que
redituaban altos rendimientos en el corto plazo. £l cambio en la rentabilidad de los
activos financieros a favor de las inversiones bursatiles, junto con la creciente
necesidad de recursos financieros internos por parte del sector publico, se tradujo

en cambios cuantitativos y cualitativos en las modalidades de financiamiento.

El manejo de la crisis de 1994 se basé en experiencias pasadas; la inflacién se
contuvo apreciando nuevamente al peso; lo que también contribuyd a reanimar la
inversién productiva, al desalentarse la inversion especulativa con divisas. La
sobrevaluacién cambiaria se ha compensado con elevadas tasas de interés real,

sobre los valores gubernamentales; y los diferenciales entre las tasas de los
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depositos bancarios y las tasas de interés de equilibric del mercado se han
ampliado a niveles sin precedente.

No obstante los elevados margenes de intermediacién bancaria, el crédito ha
decrecido, en términos reales, a los niveles registrados a principios de la década
de los ochenta, y el sistema bancario no logra superar {a grave situacién financiera

en que cayé tras la crisis.

El sistema bancario no remunera adecuadamente los depdsitos, y obtiene
elevados margenes financieros. Esto ha ocasionado que se desarrollen mercados
informales de crédito entre proveedores, asi como sociedades de ahorro y
préstamo para fines especificos, que transfieren recursos a costos financieros
inferiores a los bancarios. Por otra parte la declinante captacion bancaria desde
mediados de la década pasada pone de manifiesto que el ahorro financiero es

elastico a la tasa de interés, alin cuando el ahorro interno agregado no lo sea.

Una vez que el modelo neoliberal se aplica prescindiendo del efecto positivo de un
alza en las tasas de interés scbre el ahorro financiero, y con un fuerte
financiamiento al consumo, a través de los mercados formales e informales de
crédito, la dependencia de los flujos internacionales de capital se magnifica; pues
la brecha entre el ahorro y la inversidn interna se amplia. El deterioro endégeno
de la cuenta corriente, por efecto de la politica antiinflacionaria basada en el
anclaje del tipo de cambio nominal, y de la estructura oligopélica del mercado
bancario, se traduce en un crecimiento fuertemente ciclico, dependiente de las

condiciones del mercado financiero internacional.

La politica financiera debe tener como objetivo estimular la movilizacion eficiente
del ahorro y su respectiva canalizacién hacia la inversion en el aparato productivo.
No obstante, los mercados financieros son imperfectos debido a la asimetria-en [a
informacién, por tanto, la elaboracién de politicas financieras que impidan crisis

sistémicas toman importancia.
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En México se sigue implementando el modelo neoliberal monetarista, adn cuando
se ha demostrado empiricamente el fracaso de dicho modelo; en donde las
principales caracteristicas son: i) Estabilidad cambiaria y abatimiento de la
inflacién en detrimento de una politica monetaria y fiscal que dinamice la
economia; i) Vulnerabilidad financiera como consecuencia de la dependencia de
la inversién exiranjera para financiar el déficit en cuenta corriente; vy iv)

Estancamientc del aparate productivo.
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ANEXO ESTADISTICO



CUADRO 1A
FORMACION BRUTA DE CAPTAL FLIO
POR TIPO DE BIENES Y COMPRADOR

{1870-1881)
{Millonas de pesos corrientes

Concepto 1870 1974 1972 1873 1674 1875 1976 1977 1978 1979 1980 1981
TOTAL 88,660.6 | 98,0727 ] 107,126.8 | 133,339.8 | 1788743 | 2355071 | 288419.5) 363,328.8 | 498,357.2] 718,454.8] 1,002,920.2] 1,509,365.7
Privada 55410.7 | 6536531 7276031 818401] 1109845] 1368844 1763340 2186037 2762402 4039348] sessess|  s205147
Piblica 292405 1 2270741 343505 s516097] 67.8808] sva7227i 11208557 1447251 2021080 3145202) 48435331 6887510

Construccion | 50,7554 1 50,0547 | 61,9159 752699 ] 1020574 1355221 1702066 ] 213,567.8 | 2877842 | 404709.8] 587,726.9 |  856,158.5
Publica 307783 3453511 3700741 398316] 5584381 722670] o7s8s04l 121636.8] 137.803.8] 180.4013] 2605831) 3634789
Privada 199771 155196 248785] 356283 462133 8328517 7232621 0193111 1490804 | 2153085] 3271438 4926786

Ma::::::a Y1 ars0s2] 38,0180 452129 58.079.91 75617.2] 100,085.0] 1182128 149,760.8 | 210,583.0 | 3137450 | 4467933 |  ©53,207.2
Piblica 286324 | 30.8302| 1357319 420085] 551407 6461741 784536 9696691 1384454 2145333] 3079838 4571348
Privada 92728 7187.8] 94810] 16.071.4] 216765] 354676 23975931 s27ee0l 72a7s| 982197 13720950 196072.4

Fuente: Elaboracion propia con base en dalos de Guerntas Nacionales, INEGI, Varios anos.




CUADRO 2A
DEUDA EXTERNA
(1976-1983)

POR SECTOR
{Estructura Porcentual)

Ao Sector Sector Deuda Total
. Puablico Privado

1976 19,600.20 3,846.00 23,446.20
1977 22,912.10 5,588.00 28,500.10
1978 26,264.30 7.836.00 34,100.30
1979 28,757.20 8,800.00 38,557.20
1980 33,812.80 16,800.00 50,712.80
1981 52,960.60 21,800.00 74,860.60
1982 58,874.20 22,000.00 80,874.20
1983 63,874.20 19,004.00 82,878.20

Fuente: NAFINSA, SHCP, informe hacendario mensual, varios

afios.




CUADRO 2A
CAPTACION Y CANALIZACION DEL SISTEMA BANCARIO
(1970-1979)
Saldos al 31 de diciembre en millones de pesos)

Concepto 1870 1971 1972 1873 1874 1975 1976 1977 1978 1979

CANALIZACION TOTAL 221,330.00 | 225,476.00 | 296,398.00 | 347,902.00 | 421,959.00 | 530,808.00 | 767,125.00 | 983,542.00 | 1,208,851.00 | 1,543,779.00
Disponibilidades 11,768.00 14,572,00 17,812.00 18,817.00 19,496.00 22,085.00 30,086.00 46,203.00 56,088.00 76.360.00
Inversiones en Valores 57,369.00 62,936.00 77.,895.00 99.284.00 | 134,265.00 | 178.,808.00 } 250,806.00 § 292,312.00 360,832.00 475,944.00
Del Gobierro 486,336.00 50,867.00 64,533.00 83,565.00 § 116,826.00 [ 158.112.00 ] 224,551.00] 263,176.00 323,932.00 422,766.00
De empresas particulares 11,033.00 12,06¢.00 13,462.00 15,729.00 17,439.00 20,697.00 26,255.00 29.136.00 36,500.00 §3.178.00
Créditos 137,153.00 ] 15723300 § 178427.00 | 205087.00 | 244.4B1.00 ] 298665.00] 407.672.00}F 54545800 681,371.00 824.710.00
Hasta por un afio 72.326.00 76,443.00 92.856.00 1 110.506.00 1 131,260,001 173225001 21080200 | 316.147.00 350,088.00 468,007.00
For mas de un afio 54,827.00 80,780.00 85.571.00 94,451.00 | 113,221.00 ] 12544000 ] 186,770.00 §{ 230.311.00 301,283.00 356.703.00
Otros Activos 15,040.00 20,735.00 22,164.00 23,614.00 23.717.00 31,269.00 77.661.00 98,569.00 140,560.00 167,765.00
CAPTACION TOTAL 208,434.00 | 238,869.00 | 276,602.00 | 325,187.00 | 397,243.00 | 507,802.00 | 740,014.00 | 951,591.00 ] 1,169,662.00] 1,4983,384.00
Moneda en Circulacion 20,144.00 21,824.00 26,777.00 34,176.00 42.686.00 52,264.00 79,873.00 88,632.00 114,810.00 148,582.00
Depdésitos a la vista 32,853.00 34,652.00 42.288.00 53.206.00 61,312.00 72,802.00 88,783.00 | 124,247.00 163,088.00 218,863.00
Depésitos a plazo 14,370.00 17.468.00 18,918.00 24.173.00 30,889.00 31.059.00 38,376.00 { 11622600 185,665.00 295,506.00
Obligaciones 66,609.00 77.834.00 90,446.00 | 112,791.00 ] 140B897.00 ] 185791.00 [ 32885400 417,281.00 501,332.00 581,468.00
Titulos 57,310.00 68,696.00 77,400.00 80.148.00 8527100 126003.00 ] 132,758.00 7 121,735.00 106,738.00 121,775.00
Otros pasivos 17,148.00 18,264.00 19,768.00 2069400 26,188.00 40,083.00 71.370.00 83.470,00 98,038.00 125,080.00

{Fuente: "La Economia en Clfras”, NAFINSA, 1981, pp. 243-244




RECURSOS, OBLIGACIONES Y CUENTAS DE CAPITAL DEL CONJUNTO DE INSTITUCIONES DE CREDITO (1870-1882)

CUADRO 4A

{1970-1982)
{Saidos en miliones de pesos)
Recursos Totales Disponibiid en Crédito R Obli Capital Rasultados Reservas

Ahos valores axlernos

1968 181,130.00 10,285.00 51,165.00 115,506.00 1 14,114.00 178,855.00 8,007.00 76001 4,182.00
18700 220,351.00 11,768.00 57,373.00 136,540.00 1 14,670.00 207,455.00 8,280.00 |- 12.00 ] 4618.00
1871 256,005.00 14,573.00 63,683.00 167,203.00 | 20,546.00 238,366.00 10,178.00 ] 1,026.00 1 543500
1872 296,319.00 17,811.00 77.996.00 177,699.00 ¢ 22,813.00 276,519.00 10,613.00] 2,788.00 1 6418.00
1873] 347,779.00 22,286.00 99,294.00 203,341.00 ¢y 22,858.00 325,066.00 13,668.00 1 1,922.00 7 7,123.00
1874] 418,924.00 19,496.00 134,265.00 239,616.00 ] 25,547.00 394,208.00 13,646.00 | 3,164.00 ¢ 7,906.00
1975 531,847.00 22,065.00 178,809.00 298,668.00 ] 32,305.00 508,841.00 11,633.00 255.00 ¢ 11,118.00
1976 768,479.00 30,886.00 250,807.00 407,670.00 § 79,016.00 741,369.000 13,109.00 | 1,038.00 | 12,963.00
1977] 983,149.00 46,202.00 292,315.00 546,458.00 1 98,174.00 961,198.00 16,695.00 689.00 | 14,567.00
1978 1.211,928.00 56,088.00 360,833.00 651,372.00 | 143,635.00 | 1,172,738.00 18,826.00 | 1,306.00} 18,957.00
1979 1,735,480.00 112,123.00 499,370.00 942,824.00 | 181,163.00 | 1,690,242.00 | 45,238.00 nd, n.d.
1980 2,372,218.00 138,883.00 659,615.00 1 1,327,326.00 § 246,314.00 § 2,300,054.00 } 72,164.00 n.d. nd.
18811 3,502,317.00 193,673.00 | 1,000,215.00 1 1,994,785.00 | 313,640.00 | 3,391,041.00 1 111,276.00 n.d. n.d.

Nota: No se incluyen operacionss interbancarnas,
Fuente: Banco de México, indicadores econdémicos




CUADRO 5A
INVERSION PUBLICA Y PRIVADA
{1980-1994)
(Miles de nuevos pesos a precios de 1980}

Afio Total Publica Privada
1980 1,106,758.00 § 476,385.00 630,373.00
1981 1,286,376.00 1 583,375.00 703,001.00
1982 1,070,371.00 § 473,538.00 596,833.00
1983 767,667.00 | 302,969.00 464 .698.00
1884 817,006.00 | 315,407.00 501,599.00
1888 881,160.00 | 318,209.00 562,951.00
1886 777,198.00 | 272,801.00 504,287.00
1887 776,246.00 | 238,454.00 536,792.00
1888 821,117.00 | 228,343.00 581,774.00
1889 873,598.00 | 237,542.00 636,067.00
1890 988,265.00 | 267,798.00 720,467.00
1891 1,070,378.00 | 256,025.00 814,354.00
1892 1,186,485.00 | 243,324.00 943,161.00
1893 1,471,780.00 | 234,183.00 937,597.00
1994 1,267,018.00 | 255,043.00 @ 1,011,876.00

NOTA: La suma de los parciales puede no colncidir con 108 totales
debido al redondec




CUADRO 6A

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y VARIACION DE EXISTENCIAS

(1982-1993)

(Millones de pesos constantes de 1893}

ARc

]

Formacion Bruta

Varlacion da

Inversion

de Capltal Exiatencias
1982 1,024,120.30] 207,806.50 2,855.20 210,662.70
1983 988,415.10 | 150,070.40 1,980.00 152,050.40
1984 1,022,128.10] 159,938.50 4 687.50 164,626.00
1985 1,044 489.10| 173,081.30 6,030.60 179,111.90
1986 1,012,328.80] 153,00860 | -4,481.10 | 148,527 .50
1887 1,029,766.50f 153,608.30 5,628.30 169,236.60
1988 1,042,961.20] 162,547.90 | 26,788.80 | 189,336.80
1989 1,085,800.80] 171,896.30 | 19,479.00 | 191,375.30
1880 1,141,888.301 194,455.90 | 20,183.10 | 214,648.00
1991 1,180,131.80] 215,833.10 | 20,009.50 | 235842860
1992 1,232,275.60] 239,277.10 | 26,868.00 | 286,14510
1993 1,256,196.00] 233,179.40 | 30,597.40 | 263,776.80

Fuente: INEGI, Banco de México




CUADRO 7A
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, ¥ SUS FUENTES DE
FINANCIAMIENTO

1982-1883
{1960 = 100)
(Tasas de crecimiento)

Formacién Financlamiento
Afios Bruta de Créditos Valares Extarno

Capital Fijo
1982 619.00 | 2,700.00 | 36,766.00 1,744.00
1883 440.00 § 1,416.00 1 11,523.00 1,138.00
1984 467.00 § 1,255.00 1 13,388.00 345.00
1985 527.001 2,212.00 1,706.00 204.00
1986 501.00 §{ 3,060.00] 8,542.00 559.00
1987 472.00 1 2,786.00 | 15,104.00 711.00
1988 512.00 836.00 § 32,817.00 85.00
1989 558.00 786.00 1 10,758.00 716.00
1680 634.00 853.00 1 4,382.00 2,82500
1981 713.00 93200} 2,548.00 2,838.00
1692 793.00 7 1,468.00) 6,043.00 2.495.00
1993 787.00 1 1,065.00} 21,216.00 4,018.00

Fugnte: Elaboracion propla con base en datos de Noemi Levy, anexo
estadistico, Cuadro 1. (2001).




CUADRO 8A
BALANZA DE PAGOS
19801993
{Miliones de délares)

Afos 1980 1985 1980 1991 1992 1993
Saldo en la cuenta corriente - 10,434.10 799.00 - 7,451.00 |- 14,646.70 }- 24,438.00 - 23,399.20
Ingresos 24,860.70 35,858.90 56,070.80 58,087.30 61,668.90 67,752.10
Egresos 36,294.80 35,069.40 63,521.90 72,734.00 86,107.40 91,151.30
Saldo en la cuenta de capital 11,377.00 |- 316.40 8,297.20 24,507.50 26,418.80 32,482.30
Pasivos 12,621.60 1,060.10 16,996.70 25,507.10 20,866.80 36,084.80
Activos - 1,24460 |- 1,376.50 |- 8,699.50 |- 999.60 5,651.80 - 3,602.50

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos (2001}, Edicion 2002.

INEGH




CUADRO 9A
Agregados Monetarios ": México
(1980-1993)

Millones de pesos, a fin de periodo

Aitos Base M1 M2 M3 M4
Monetaria
1980 718.0 492.1 1,246.3 1,285.2 1,399.1

1981 1,042.0 656.1| 1,907.1] 1,974.9] 2,076.1
1982 | 1,9830| 1,0109| 3264.6] 35265] 3649.0
1983 | 3,136.0| 14298 52753] 56909 6,095.0
1984 | 48580 23212| 8971.0] 9,6951| 10,389.6
19852 27410 3,570.2] 13,128.2] 14,221.8| 15789.2
1986 | 54239| 6,144.8| 25525.2] 28472.1| 32,6393
1987 | 11,030.9| 14,116.2| 61,505.0] 73,868.8] 84,529.0
1988 | 17,514.3| 22,312.0| 87,453.9| 122,246.7| 134,317.5
1989 | 22,2245 31,391.7]| 125,029.7| 182,720.8| 202,538.7
1990 | 30,121.2| 50,333.7| 182,759.5| 258,010.5| 296,400.0
1991 | 38,581.1] 109,894.9| 268,927.6| 318,030.2| 387,788.8
1992 | 43,972.4| 126,471.3| 323,546.6| 375,051.3| 464,471.9
1993 | 47,192.9| 148,911.2| 366,758.6| 459,778.6| 587,735.4

1) Metodologia Tradicional

2) A apartir de 1985 se modificd el calculo de la base monetaria, ésta consistié
len incluir, por el lado de los usos, los depésitos de la banca de desarrollo en el
Banco de México

La Base Monetaria es igual a los billetes y monedas en circulacién méas el saldo
neto acreedor de la cuanta corriente de los bancos comerciales y de desarrollo
en el Banco de México

M1 = Suma de billetes y monedas en circulacién en poder del publico, y los
depoésitos en cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera

M2 = M1 maés los instrumentos bancarios a plazo de hasta un afto.

M3 = M2 mas los instrumentos no bancarios de plazo menor a un ailo
(principalemnte valores gubernamentales)

M4 = M3 mas instrumentos de plazo mayor a un afio y los fondos del SAR

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México.
Indicadores economicos y financieros




CUADRO 10A

BANCA COMERCIAL. CAPTACION POR INSTRUMENTO

(1982-1993)

{Saldo en millones de pesos corrientes)

Obligaciones Pasivos Pasivos no Capital, Otros
Afos A Reservas y 3
Totales Monetarios | Monetarios pasivos
Resuitados

1982 3,972.7 468.7 3,318.3 68.1 117.6
1983 6,588.8 6386.0 5,572.0 95.5 2253
1984 10,510.8 1,105.6 8,911.8 168.8 3246
1985 16,330.0 164301 13,711.0 281.0 695.0
1986 33,636.5 253427 29,146.0 632.4 1,323.8
1987 78,566.0 5,060.0] 68,303.0 2,105.0 3,088.0
1988F 105,460.0 7,384.0§ 87,889.0 4,084.0 6,103.0
19898 115,854.0 | 10,498.0 } 130,012.0 6,041.0f 9,303.0
19907 238,261.0] 22,4650 ] 192,497.0 8,931.0 ] 14,358.0
1991] 367,653.0 ] 73,2910 261,068.0 1 12,452.0 § 20,842.0
1992] 45457101 83,1150 ] 323,465.0 | 19,113.0§ 28,877.0
1893] 651,942.01 99,388.0 | 389,450.0 § 252340 37,870.0

Fuente: Banco de México, indicadores econémicos, varios afios.




CUADRO 11A
BANCA COMERCIAL: CANALIZACION POR SECTOR

{1982-1983}
{Saldo en millones de pesos)

Sector
Agropecuario,

Sector Servicios J

Créditoa la

Afos Total Sivicola y Sector Industrial otras Actividades Vivienda Comercio Goblemno
Pesquero

1982 1,737.50 140.30 621.10 34270 38.30 272.00 323.10
1983 3,302.40 22560 1,162.70 649.80 155.70 44720 661.40
1984 5,635.50 47430 1,853.30 1,086.50 299.80 955.40 866.20
1885 9,834 .40 716.60 2,847.20 1,815.30 637.30 1,311.40 § 260660
19861 21,039.40 1,015.30 5,632.20 3,743.30 1,128.00 ) 2,16550| 7,456.10
1987 52,527 40 2.487.30 13,538.70 11,110.50 2,791.40 | 498880 17,610.70
19888] 64,073.20 5,373.60 19,024.30 13,807.60 5,024.80 | 8,080.60} 11,762.30
1989 101,736.20 9569.70 0 32413701 2387460 847640 | 1948150 7,8920.30
1980] 153,564.40 15294001 47,48530 | 46,1570 12,385.90 | 31,171.50 1,112.00
1991] 24555990 22852801 71477.20 77.638.90 | 15,341.40 | 47,481.50 | 10,668.30
1892 351,306.30 29,610.801 9033820 111,524.00 | 51,847.00 | 59,25260| 8,933.70
18831 437,382.60 33,139.60 | 107,152.70 | 126,002.40 | 76,563.60 | 82,880.50 | 11,643.80

A partir de 1989 las cifras estn expresdas en millones de nuevos pesos
Fuente: Banco de México, Cuadernas de informacion Econtmica, varios afilos.




CUADRO 12A

CARTERA VENCIDA, BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO
SEGUN ACTIVIDAD PRINCIPAL DEL PRESTATARIO

19894-2001
{Millones de pesos)

SECTOR PRIVADO DEL PAIS

avol  ToTAL - - SECTOR | SECTOR | ENTIDADES
Sub Totat | ATOBSINY | etriay | SeFV-¥ Otras | Crédito Crédite | FINANCIERO |GOBIERNO|DEL EXTERIOR
pesq Activ. Vivienda Consumo
19941 58,610.00] 56,209.00 810200 12311.00] 21880007 5691.007 822500} 214000 18200 73.00
19950 113,817.00 ] 103,162.00] 13.408.00{ 2841600 4282600} ©,20600] 930600| 1021800} 247.00 180.00
1996, 107,026.00 | 10064200] 14747.00| 28177.00] 3955900} 8666.00] 9,493.00{ 590600 167.00 311.00
1997, 160,527.00 | 148,691.00] 23.276.00] 3516200 56,088.00) 27,802.00} 7,363.00| 9679.00] 75300 404.00
1998 304,103.00 | 203533.00] 3944200 75020.00] 100051.00} 7211800) 6,90200| 10286.00{ 23800 46.00
1999] 31582200 306,72000] 39.217.00| 83,313.00| 109035.00| 68788.00] 6366.00] 813600 53300 433.00
2000] 26259400 255077.00, 3224400 8084200 84,483.00] 5204200} 5460.00] 696300 412.00 142.00
2001} 213803.00] 20685600} 28730.00 | 69,806.00] 65923.00] 36547.00] 5850.00] 640100 443.00 103.00

fFuente: Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, INEGH, 2002,




CUADRO 13A
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
FOR TIPO DE BIEN Y COMPRADOR
1994-2001
{Millones de pesos)

TOTAL CONSTRUCCION MACGUINARIA Y EQUIPO
Periodo
Total Privada Publica Total Privada Pablica Total Privada Publica
1994 252,745.00 | 187,883.00 1 64,882.00 | 134360.00 78,158.00 1 5618100 11839600 10970500 8891.00
198§ 179.442.00 1 13486200 1 44.580.00 (1 104,095.00 €6.285.00 ] 37.808.00 75,347.00 68,577.00§ 6.771.00
1996 208,860.00 F 17086800 | 37802007 11614600 8521500 | 30,932.00 92,714.00 8565400} 7.060.00
1997 252,797.00 [ 210.960.00 ] 41.837.00] 12851400 9371500 § 34.788.00 ] 12428400 ] 117.24500:F 7.038.00
1888 278,788.00 F 24007500 § 3871300 13383200 10198200 31.65000] 14515600 13808200: 7083.00
1899 300,278.00 F 257417.00 ] 42862007 140155003 10445100 ¢ 35704.00] 16012400 152866007 7.158.00
2000 33438300 ] 279.858.00 1 54525001 148743007 10400500 ] 44737001 185841007 17685300 F 978800
2001 31482500 ] 267,46200 1 47483001 14183600 101628.00F 4020800} 173083007 16583400] 725500

Fuente: Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, 2002, INEGI
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