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INTRODUCCION

Durante el periodo 1940-1976, bajo el modelo de sustitucion de importaciones se
consolidé un sistema financiero basado en el mercado de créditos, administrado y
regulado por el gobierno. Los mecanismos compensatorios, como el encaje legal, el
direccionamiento del crédito y el control de las tasas de interés garantizaban el
financiamiento de la inversion y coadyuvaron a neutralizar el incremento de liquidez

bancaria.

Una parte muy importante de la inversion publica, principal promotor del crecimiento
durante ese periodo, fue financiada a través del crédito del Banco de México, bancos
comerciales y la banca de desarrollo. Por su parte, el sector privado, a pesar de que se
financié fundamentalmente con utilidades retenidas, también tuvo acceso al crédito de la
banca comercial y de la banca de desarrollo; en el caso de esta ultima, el crédito tuvo
como principal destino a los sectores prioritarios de la economia, como las pequefias y

medinas empresas, y el sector agricola.

A través de las politicas de encaje legal se realizd la recoleccion del ahorro
generado por el crecimiento, lo que obligd a los bancos comerciales a destinar una
proporcién de sus depdsitos al banco central, neutralizandose con ello el incremento de la
liquidez monetaria. Los bancos comerciales coadyuvaron a esta tarea mediante la emision
de depdsitos de largo plazo que permitieron alargar los vencimientos de los créditos. De
esta forma, el financiamiento bancario al sector publico complementaba la dinamica de
expansion crediticia, ademas de que le daba certidumbre y garantizaba la rentabilidad al
sector bancario. Esta estructura del sistema financiero asegurd un crecimiento estable y

sostenido durante mas de treinta afos, que se le ha denominado el “milagro mexicano.

Para los primeros afios de la década de los setenta, no obstante que mantuvo la
misma estructura financiera, el crecimiento econdmico registr6 un comportamiento
altamente inestable, debido a las presiones inflacionarias. Son varios los mudltiples
factores, entre los que se encuentran los siguientes : 1) El rompimiento del Sistema de
Bretton Woods (1971) que ocasiond la desestabilizacion del mercado financiero
internacional, al ofrecer al capital nacional espacios alternativos y mas redituables de
valorizacion. El incremento de flujos de capitales internacionales emitidos por entidades



privadas hacia México, con periodos de vencimientos de corto plazo y tasas de interés
variables, incrementd de manera explosiva el endeudamiento externo de la economia
mexicana, generandose la primera gran devaluacién del periodo sustitutivo de importacién
en 1976; 2) La contracciéon de la inversiéon privada, como consecuencia del
agotamiento de la etapa de sustitucion de importaciones faciles, requeria de una
mayor participacion del gasto publico, en particular de la inversion publica, para evitar
gue la economia entrara en recesion. Ello generd presiones en las finanzas publicas,
pues los ingresos tributarios mantenian una tendencia a la baja; 3) El transito del mo-
delo de sustitucién de importaciones de una fase facil (bienes de consumo y duradero
y bienes intermedios) a otra mas compleja, como es la produccién de bienes de
capital, implicé un incremento en los coeficientes de importaciones muy por encima
de los coeficientes de exportaciones. Con un sector exportador sostenido
principalmente por las exportaciones de bienes primarios, el desequilibrio en la balaza
comercial se agudizé y, con ello el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos: 4) Por ultimo, el ahorro interno muestra una tendencia declinante, como
consecuencia de la misma desaceleracion del crecimiento econémico, pero también
como respuesta a la politica poco agresiva de la banca comercial para elevar la
captacion del ahorro doméstico. El interés de la banca se centré en los ahorro de la
clase media y en las cuasi-rentas oligopdlicas, sin arriesgarse a emitir créditos al
sector productivo privado.

Bajo estas circunstancias, México debe enfrentar la elevacion de las tasas de
interés en los mercados financieros internacionales, la fuga de capitales y un elevado
déficit externo. En su conjunto, estos factores presionaron para que el tipo de cambio
real se ajustara, después de veinte afios de mantenerse estable.

La inestabilidad macroecondmica, que amenazaba con convertirse en una profunda
recesion, fue de corta duracion porque en 1977 se observa un boom petrolero que duraria
hasta principios de 1982. El crecimiento explosivo del sector exportador de petréleo,
sostenido en gran medida por el alto endeudamiento externo, condujo al
sobrecalentamiento y petrolizacion de la economia mexicana; agravando asi, los
desequilibrios estructurales de nuestra economia. A mediados de 1982, la fragilidad de
las variables macroecondmicas era evidente; el PIB registra una tasa de crecimiento anual

negativo de -0.62 por ciento y la inflacion alcanzé una tasa de 60 por ciento.



La ausencia de un sector exportador dinamico y diversificado y la débil relacion
entre el sector financiero y productivo, aunado a la convertibilidad de la moneda, complico
el manejo de la politica econémica para hacer frente a la volatilidad de las tasas de
interés. De tal forma que el gobierno se enfrentd a la incapacidad financiera para hacer
frente al servicio de la deuda externa, a pesar de los ingresos extraordinarios que
generaron las exportaciones masivas de hidrocarburos. En este marco, en 1982 estalla la
crisis de la deuda externa; asumiendo ademas, el gobierno la deuda externa del sector
privado.

La crisis de la deuda externa de 1982, confirma el fin de la era de estabilidad
monetaria bajo el régimen del sistema de Bretton Woods. Después de la inestabilidad
financiera que provoco el crecimiento de la liquidez durante los afios 1971-1976, el
sistema financiero mexicano empieza a adecuarse en 1977, a la nueva estructura
financiera internacional, con la emisién de los Certificados de Tesoreria (Cetes) y la
transformacion de la banca especializada en banca mdltiple. Punto de partida de la
conformacién de los conglomerados financieros en México. Con este antecedente, la
primera fase de desregulacion y liberalizacion del sistema financiero se inicia en 1983,
con la reprivatizaciéon de la banca comercial, que habia sido nacionalizada en 1982 por el
presidente Lopez Portillo.

Entre 1988-1991, el proceso de desregulacién se consolida mediante profundas
reformas financieras que eliminaron completamente los mecanismos "compensatorios” y
la estructura de control y supervicios del crédito. Entre las reformas méas importantes se
encuentran la desaparicion definitiva de la tasa de encaje legal en 1991; la modificacién
del financiamiento gubernamental, a través de la emision de titulos financieros
gubernamentales el otorgamiento de la autonomia al Banco de México en 1993, con lo
gue se reafirmo6 la politica de reduccion del financiamiento del banco central al gobierno
federal; y se liberalizé el mercado de valores en 1990. Estos cambios en la estructura del
sistema financiero modificaron de manera radical la estructura de la capitacion vy
financiamiento de la banca comercial.

Durante los primeros afios de los noventa, el crédito interno registré una expansion
acelerada, inducida por la disponibilidad de recursos y por la creciente entrada de flujos de
capitales externos. Esto ultimo, también inyecté dinamismo al mercado de capitales que se
reflejé en el incremento del indice de Precios y Cotizaciones (INPyC) y un mayor volumen



de operaciones. Ello se sumoé a la expansion crediticia, que en ausencia de mecanismos
de supervision y control propicio el otorgamiento de crédito a agente de dudosa solvencia
econdémica. Provocando una rapida elevacion de los indices de carteras vencida de la
banca comercial. Esta situacion estallé en diciembre de 1994, cuando se agudizaron las
presiones de los especuladores sobre el tipo de cambio.

La crisis de 1994-1995, es el resultado del proceso de desregulacion y liberalizacion
financiera, ya que se reforz6 la estructura oligopdlica y el caracter rentista de la banca
comercial en México. Su alta concentracion y extranjerizacion agudizé la
desintermediacién bancaria que se venia presentando desde mediados de la década de
los ochenta. A pesar de ello, la banca ha obtenido elevados margenes de ganancia, sin
asumir riesgos debido a la inversiéon en valores gubernamentales y los rendimientos
obtenidos mediante los bonos del IPAB.

A partir de 1997, resurge la expansion crediticia, concentrandose en el crédito al
consumo Yy el crédito hipotecario, por un lado, y la mayor participacion de los bancos
en inversiones en productos derivados, por la otra. Paralelamente, los intermediarios
no bancarios elevan su participacion en el mercado financiero, tanto por la presencia
de nuevas instituciones como por el numero y monto de sus operaciones. Por otro
lado, las oportunidades Ilucrativas en el comercio secundario de valores
gubernamentales desalentaron el financiamiento a actividades productivas prioritarias.
En efecto, la operacion autorregulada de los mercados de valores y productos
derivados, controlada por el poder oligopdlico de los grupos financieros, al generar
oportunidades lucrativas de especulacién bancaria eliminaron la practica sana de
intermediacién monetaria en apoyo a la produccion. Ello explica el lento crecimiento
del producto y el empleo durante el periodo 1998-2008, acompafado de un férreo
control de la inflacion, que se reforz6 mediante la instrumentacion de medidas de
politica fiscal altamente restrictiva.

La inestabilidad financiera y la recesiéon econémica que hoy se registra es
resultado de dichas medidas, agravado por la grave crisis financiera de los Estados
Unidos, debido a la histérica dependencia tecnolégica, comercial y financiera de
nuestra economia. Bajo estas circunstancias, es evidente que la actual estructura
financiera en general y, bancaria en particular, no responde a las necesidades de
financiamiento de la inversién que se requiere para retomar la ruta del crecimiento estable

y sostenido. Por ello, es necesario replantear el establecimiento de mecanismos de control
v



y supervisibn que obliguen a los bancos a retomar su funciéon de financiamiento y al
mercado de valores su papel de fondeo de la inversién. El proceso de financiamiento-
fondeo de la inversidon es un proceso continuo, compuesto por etapas de coto y largo
plazo, que exige de una sincronizacion del sector bancario y el mercado accionario.

Bajo esta perspectiva, el presente trabajo tiene como objetivo analizar las causas
que originaron el proceso de desintermediacion bancaria, asi como los cambios en la
estructura bancaria en México durante el periodo 1988-2007. La hipétesis general que
guia este trabajo sostiene que la desregulacion financiera, que se inicia en 1983 con la
reprivatizacion de la banca comercial, y se acelera y profundiza durante los afios 1988-
1993, reforz6 la estructura oligopdlica de sector bancario, al mismo tiempo que estimulaba
el surgimiento de nuevos agentes financieros no bancarios, mediante nuevos productos e
instrumentos financieros. La mayor disponibilidad de recursos por parte de la banca
comercial, estimulo la expansién del crédito, en particular el crédito a las familias para
consumo Yy adquisicion de vivienda. Por su parte, la innovacion financiera configuré un
ambiente financiero especulativo con la introduccién de productos derivados, cuya funcion
es cubrir los riesgos inherentes a dichas operaciones. Esta nueva estructura financiera
propicio la desintermediacién bancaria, que reproduce la inestabilidad financiero y el

sobreendeudamiento de los agentes econdmicos,

Para desarrollar nuestro objetivo hemos dividido el trabajo en tres capitulos. En el
Capitulo | se presenta una revision en torno a la controversia teérica sobre el papel de los
bancos en el financiamiento de la inversidon y la relacion entre el ahorro y la inversion.
Dicha revision se centra en la teoria neoclasica de los fondos prestables, el enfoque
monetarista, la nueva escuela clasica, la teoria de Keynes y el enfoque postkeynesiano.
En el Capitulo 2 se analiza el proceso de desintermediacién bancaria durante el periodo
1983-1995; haciendo énfasis en el comportamiento y estructura de la captacion y
canalizacion de los recursos bancarios. Finalmente, en el Capitulo 3 se analiza la nueva
estructura del sector bancario para el periodo 1996-2007, asi como sus efectos sobre el
financiamiento de la inversion. En particular, se analiza el caracter rentista de la banca
mexicana, durante, la contraccion del crédito a las actividades productivas y la
extranjerizaciéon de la banca comercial, para entender el proceso de desintermediacion
bancaria, el caracter especulativo de la banca y la fragilidad financiera de los ultimos diez

anos.
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CAPITULO |

EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION Y EL PAPEL DE LOS BANCOS
UNA BREVE REVISION TEORICA

En las primeras fases del desarrollo de los sistemas bancarios, cuando no habia
muchos bancos y el uso de los billetes bancarios o cheques para realizar pagos no estaba
extendido, la capacidad de los bancos para expandir el crédito estaba severamente
restringida, al grado de que cada banco estaba limitado a prestar solo lo que tenia en
depdsitos. En esa etapa era acertado denominar a los bancos como simples canales, es
decir, como simples intermediarios entre el dinero de los primarios a los ultimos prestatarios.
Por tanto, era el ahorro lo que realmente financiaba la inversién mediante el dinero creado
por los bancos.

En un estadio historico donde los bancos no estaban desarrollados como en la
actualidad, es entendible la afirmacién de que el ahorro financiara la inversién y, por ende,
gue aquél la precediera. Sin embargo, una vez que los bancos llegan a un nivel de
desarrollo, con la consiguiente expansién de sus operaciones entre ellos y el resto del
sistema econdmico, la relacion de causalidad de un ahorro previo para emprender la
inversion, fue cuestionada ante el poder y capacidad de los bancos comerciales para “crear
dinero privado”, mas del nivel de sus reservas. En consecuencia, la tesis de que la inversion
es anterior al ahorro depende del grado de desarrollo alcanzado por los bancos (Chick,
1990a: 220).

1. La Teoria de los Fondos Prestables. La funciéon pasiva de los bancos y el dinero
exdgeno.

El enfoque neoclasico marginalista de principios del siglo veinte, sostenia que existian
dos fuentes de ahorro para satisfacer la demanda de inversién. Una fuente es el ahorro
propiamente dicho, al que se referian los economistas clasicos y, que es, el residuo del
ingreso después de realizar el consumo. La otra fuente estd dada por los recursos
disponibles que deja cualquier aumento en la cantidad de dinero. Estos recursos,

denominados “ahorro forzoso”, tienen su contrapartida en un incremento de los impuestos



que permite mantener el equilibrio entre oferta de ahorro y demanda de inversion®.

1.1. Financiamiento de la inversion: Ahorro y emisién de dinero (ahorro forzoso)

En el enfoque neoclasico, al igual que en la escuela clasica, el ahorro sigue siendo
anterior a la inversion, aunque ahora la inversién se puede financiar también mediante la
emisién de nuevo dinero, esto es, a través del incremento en la oferta monetaria. De ahi que
las fuentes y usos de los fondos prestables adquieren una importancia central para el
financiamiento de la inversion. Si representamos la ecuacion de los fondos prestables de la
siguiente forma:

S+DM =1 +a,,

donde S es el ahorro, DM es el incremento en la oferta monetaria, | es la inversion, ag,

representa la acumulacion neta, dada por la acumulacion de saldos monetarios por parte de
las unidades superavitarias menos la desacumulacion del restos de las unidades, se observa
que el ahorro puede ir a la acumulacion o a la inversidn; en tanto que la inversion puede
financiarse mediante dinero nuevo (desacumualcién) o ahorro. No existe objecién al
respecto, ya que ello pueda ser asi; aunque ahora el financiamiento de la inversion a través

de a,,, 0 DM conducira a una modificacion en el nivel de precios, situacion que no estaba

presente en el andlisis clasico que suponia que la inversion sélo se financiaba mediante el
ahorro propiamente dicho, que el residuo del ingreso descontado el consumo.

Este cambio en los precios es precisamente el origen de lo que los neoclasicos
denominaron ahorro forzoso. La teoria de los fondos prestables (TFP ) admitian la posibilidad
de que los empresarios retuvieran saldos ociosos con el propdsito de mantener una fuente

potencial de inversion, pero concibe la acumulacion de saldos (a,,,) separada del ahorro

propiamente dicho. Ello implica que el ahorro no pueda mantener en dinero o en valores que
devenguen interés y, por ende, que la acumulacion no sea una forma de ahorro. Como la
TFP se refiere a flujos de fondos, se supone que se demanden fondos para financiar la

inversion y para mantener la acumulacion de saldos.El hecho de que se considere flujos a

LEl concepto de frugalidad forzada o “ahorro forzoso” fue utilizado originalmente por Bentham, para referirse a
las consecuencias de un aumento en la cantidad de dinero por encima del nivel de produccion de pleno empleo.



todas las formas de atesoramiento, incluida la propia inversién, condujo a los neoclasicos a
considerar a los activos financieros y al ingreso no destinado al consumo, como fuentes de
financiamiento de la inversidn y; en consecuencia, afirmar que el ahorro financia la inversion.
(Levy, 2001:39).

1.2. La oferta exdgeno de dinero y la igualdad entre ahorro e inversion.

Por su parte, la creacién de dinero (nuevo dinero) y los saldos ociosos acumulados
previamente y, que en un momento dado seran desacumulados, son fuentes de oferta. El
total de estos fondos, segun la TFP, estan disponibles para la inversion; esto es, se le

identifica con el prestar. De tal forma que, cuando la acumulacién neta (a,, ) sea cero y la

oferta monetaria no se modifique, el ahorro y la inversion determinaran la tasa de interés. Si
a esto afiadimos que para la TFP la acumulacion es un fenébmeno temporal y poco habitual y
que la oferta monetaria es fija; el andlisis neoclasico sobre la determinacion de la tasa de
interés se aproxima a la teoria de la tasa de interés del enfoque clasico. (L6pez, 2008:7).

Por otro lado, debido a que en la TFP esta implicito el supuesto de que el dinero que
no se utiliza para pagar salarios tiene como destino, excluyendo la acumulacién, el ahorro; se
concluye que el ahorro, casi de forma automatica, se convierte en inversion. En este marco
analitico lo Unico que faltaria es fijar la tasa de interés, la cual se determina por la oferta y
demanda en el mercado de fondos prestables, y continda siendo la recompensa por el
ahorro, es decir, por abstenerse de consumir. Como se puede observar, este andlisis de la
TFP tiene un caracter microeconémico, o cuando mas su alcance explicativo sera sectorial,
ya que se supone que el dinero circulard de mano en mano; es decir, sera prestado y tomado
en préstamo, o lo que es lo mismo, que el ahorro individual se destinara a la inversién. En
efecto, siempre gque se supone que el dinero circulara de mano en mano o que sera prestado
y tomado en préstamo, estaremos ante un planteamiento microecondmico; solamente bajo
esta perspectiva, es correcto decir que los activos de una unidad econémica son los pasivos
de otra, y que el ahorro desaparecera quedando Unicamente la inversion. Este enfoque
también puede ser util para un analisis sectorial, ya que es probable que entre las mismas
empresas y entre los particulares se lleven a cabo operaciones de préstamo, pero ello no

implica la venta de activos financieros entre ellos.



En un esquema basico de la TFP, los particulares ahorran, las empresas invierten, y
los inversionistas se financian tomando dinero prestado, pero la realidad es mas compleja
debido a la evolucion institucional del sector bancario (Lopez, 2008:21). Entonces, cOmo es
gue la TFP puede concluir que el ahorro sera prestado y tomado en préstamo para invertir.
Ello es posible por la introducciéon en su analisis de un elemento macroecondmico, a saber,
las modificaciones exdgenas en la oferta de dinero; lo que supone a su vez que el ahorro sea

igual a la inversion y que el mantenimiento de saldos ociosos sea temporal.

1.3. El ahorro ex-ante, determinacién de latasa de interés y la funcién pasiva
de los bancos

Bajo esta perspectiva, la demanda de inversién por parte de las empresas (unidades
deficitarias) es cubierta por el stock de ahorro previo de las familias (unidades
superavitarias). El ahorro ex-ante sera utilizado para un proyecto productivo, cuya
productividad marginal les permitird a los inversionistas pagar la tasa de interés por el uso de
dichos ahorros o fondos, hasta el punto en que la tasa de interés se iguale a la productividad
marginal del capital obtenido en préstamo. El volumen de capital que demanden las
empresas Yy la tasa de interés que éstas estén dispuestas a pagar por él, mantendran una
relacion inversa, ya que a una tasa de interés baja la cantidad demandada de fondos sera
mayor, y viceversa.

La decisién de los ahorradores de posponer su consumo Yy la necesidad de fondos
para invertir por parte de las empresas, debe coincidir con el propésito de asegurar que no
gueden fondos sin utilizar. Por ello, es necesario que el nivel de produccién gque se realiza
con aquéllos ahorros (al convertirse en inversion) no esté por debajo del pleno empleo de los
factores productivos debido, por ejemplo, a una demanda de capital insatisfecha. (Lopez,
2008:10)

En consecuencia, en el marco neoclasico del equilibrio parcial, es en el mercado de
capitales (sin incluir el mercado de dinero) donde se logra el equilibrio entre la tasa de interés
gue perciben los ahorradores y la que pagan los demandantes de capital. Por tanto, el
equilibrio entre ahorro e inversion se da en el mercado de capitales, determinado por el punto
donde se intersectan las decisiones de consumo intemporal de los individuos y la
productividad marginal del capital; dicho punto corresponde al nivel de la tasa de interés de
equilibrio.



La relacién entre ahorro e inversién implica una relacion de causalidad que es
independiente del comportamiento de las variables reales; la cual va del ahorro a la
inversion. Ello implica la existencia de un ahorro ex-ante y al ahorro como la variable
determinante de la actividad econdmica. El caracter real de esta relacion se deriva de la
naturaleza no monetaria del mercado de capitales, pues en el enfoque neoclasico las
relaciones entre ahorro e inversion se cumplen a partir de los supuestos de la teoria
cuantitativa del dinero, que a su vez se sostiene en el axioma del caracter neutral del dinero.
En otras palabras, el dinero no afecta las variables reales de la economia, tales como el nivel
de produccién y empleo. (Lopez, 2008:11)

De lo anterior se desprende el caracter dicotomico entre las variables monetarias y no
monetarias, ya que los precios relativos que se forman en los mercados de bienes, trabajo y
capital, incluyendo la tasa de interés que se determina en este ultimo mercado, no tienen un
caracter monetario. Se trata de variables reales cuya expresion monetaria solo sera de
caracter nominal; por consiguiente, la canalizaciéon de ahorro hacia la inversiéon tendra un
caracter monetario porque ésta se realiza en el mercado de fondos prestables, que en el
enfoque neoclasico, solo incluye al mercado de capitales; es decir, al margen del mercado de
dinero. El mercado de fondos prestables es considerado como la expresion real del mercado
de capitales vy, la tasa de interés que ahi se determina corresponde a la tasa de interés real

gue resuelve el equilibrio entre ahorro e inversion (Keynes, 1987: 260).

2. El enfoque de Keynes. El financiamiento de la inversion y el papel activo de los
bancos.

Segun Keynes, la TFP del enfoque neoclasico marginalista’? no es mas que un intento
por adaptar la teoria de la tasa de interés de los clasicos a una economia monetaria,
conservando la tesis del ahorro previo y la prioridad de éste sobre la inversion. Esta
afirmacién de Keynes se desprende de la critica que hiciera a dos argumentos de la escuela
clasica. La primera critica sostiene que no es muy probable que la parte ahorrada de un
ingreso dado, aumente siempre que la tasa de interés se eleve, como lo afirma la escuela
cldsica. Aunque no hay duda de que la curva de inversion baje cuando la tasa de interés

aumente. Ahora bien, si las curvas de ahorro y de demanda de inversion a un nivel de

% Recordemos gue cuando Keynes habla de los “clasicos” se refiere a los tedricos neoclasicos marginalistas.



ingreso dado, bajan cuando sube la tasa de interés, no existe seguridad para afirmar que una
determinada curva de ahorro corte a otra curva de demanda de inversion en un determinado
punto. Esto deja ver que las curvas de oferta de ahorro y demanda de inversion no
determinan por si solas la tasa de interés (Keynes, 1987:163-64).

La segunda critica es sobre el supuesto neoclasico de que un aumento en la cantidad
de dinero tiende a reducir la tasa de interés, por lo menos al inicio y en el corto plazo. Segun
Keynes, este supuesto no se sostiene porque los economistas neoclasicos no explicaron por
gué un cambio en la cantidad de dinero puede afectar la demanda de inversion o la decision
de ahorrar una parte de un ingreso dado (Keynes, 1987:164). A partir de estas criticas,
Keynes concluye que la escuela clasica ha tenido dos teorias de la tasa de interés: una
sustentada en la teoria del valor y la otra basada en la teoria monetaria. Ante esta dicotomia,

los clasicos no hicieron ningun intento analitico por conectar las dos posiciones.
2.1. El ahorro y el papel activo de los bancos.

Con respecto a la critica de Keynes sobre la identificacién de ahorro con inversion por
parte de la TFP, él sostiene que un individuo puede ahorrar tanto manteniendo saldos
ociosos como prestando a un interés. Pero, esta tesis no deja bien parado a Keynes, porque
si consideramos que los saldos ociosos no necesariamente se mantienen en efectivo (billetes
y monedas), sino que pueden ser depoésitos bancarios, una forma de ahorrar mas realista, es
probable que surjan créditos bancarios, con lo que aparecera el préstamo de los fondos®.
Una posible salida a este planteamiento de Keynes, podria ser el suponer un mercado de
activos financieros homogéneos dentro de cada clase de activos* ello dar4 paso al
surgimiento del mercado secundario de activos. En este contexto, al ahorrador le sera
indiferente obtener un rendimiento por la tenencia de un activo de segunda mano (esto es,
comprado en el mercado secundario) o un activo de nueva emision (adquirido en el mercado

primario). Pero, sélo la venta de nuevas emisiones representa endeudamiento y préstamo;

S Al respecto, debe sefialarse que Keynes suponia la existencia de tres activos: efectivo, depésitos bancarios y
bonos, y consideraba a éstos ultimos, como el tipico instrumento generador de beneficios.

* Victoria Chick (1990a:217) considera que la introduccion del supuesto de activos financieros homogéneos
permite rescatar el argumento de Keynes que sostiene que la relacién directa entre ahorro y préstamo se
puede romper; incluso, firma que esta es mas bien una excepcion, porque la regla es que dicha relaciéon no se
dé.



ademas de que estas transacciones (mercado primario y secundario) se dan entre
ahorradores del periodo corriente y tenedores de activos existentes (Chick, 1990a: 218).

El supuesto de activos homogéneos nos permite entender que, en la medida que
coexistan activos nuevos (nueva emision) y viejos (emisiones pasadas) es muy probable que
la relacion directa entre ahorro (depésitos) e inversion (préstamo) supuesta por la TFP, se
rompa, como lo sostenia Keynes®. Esa posibilidad no fue contemplada por los neoclasicos
debido a que, al igual que en la escuela clasica, su analisis partié de que el ahorro es la parte
del ingreso que los individuos deciden abstenerse de consumir en el presente para
consumirlo en el futuro. Esta decisién esta determinada por la tasa de interés, que resulta ser
la prima que el ahorrador exige por abstenerse de consumir en el presente y postergar para
el futuro un mayor consumo. (L6pez, 2008:9-10)

La existencia de un ahorro forzoso, concebido por el enfoque neoclasico marginalista
como el flujo de ahorro derivado del cambio en los precios, fue apoyado por Keynes en su
Treatise on Money. Sin embargo, la misma fue criticada y objetada en la Teoria General
(Keynes, 1987:164-165); aunque al menos una de sus versiones del multiplicador implicaba
una idea de ahorro forzoso (Chick,1990). Por otro lado, la igualdad entre ahorro e inversion
en la TFP es criticado por Keynes, porque ello implica que el consumo, la eficacia marginal
del capital y la preferencia por la liquidez se determinen conjuntamente, con lo que
desaparece el factor tiempo.

Ademas, Keynes rechaza el caracter temporal del mantenimiento de los saldos
ociosos supuesto por la TFP. Si bien Keynes admitia, al igual que la TFP, la posibilidad de
gue los empresarios retuvieran saldos ociosos con el propésito de mantener una fuente
potencial de inversion; Keynes no concibe la acumulacion de saldos separada del ahorro,
como lo supone la TFP. Para Keynes el ahorro se puede mantener en dinero o en valores

gue devenguen interés; por tanto, para él la acumulacion es una forma de ahorro.
2.2. La preferencia por la liquidez y la determinacion de la tasa de interés.

Segun Keynes, la existencia de incertidumbre respecto al nivel futuro de la tasa de

interés es la condicion necesaria para que exista preferencia por mantener dinero, esto es,

> Segun Chick, Keynes cometid6 un exceso al considerar que la relacion entre ahorro e inversion era
completamente independiente; segun ella, bastaba con afirmar que mantenian una relacion semi-independiente
(Chick, 1990a: 218).



preferencia por la liquidez. La tasa de interés, como la recompensa por desprenderse de la
liquidez durante un tiempo determinado, es el precio que iguala el deseo de conservar
rigueza en forma de dinero con la cantidad disponible de éste ultimo. Por tanto, es la
cantidad de dinero, en combinacién con la preferencia por la liquidez, la que determina la
tasa real de interés, en determinadas circunstancias.

En la Teoria general, la tasa de interés es simplemente el precio que se cobra por
perder liquidez, es el precio que permite coordinar la politica monetaria con el funcionamiento
del sistema bancario y la demanda de liquidez especulativa que desean poseer los
ahorradores. De ahi que los movimientos en la inversién generen cambios en el ingreso, que
afectan el nivel de ahorro, permitiendo que en algunos casos éste se iguale a la inversion.
Pero ello no significa que a diferentes niveles de inversion o empleo correspondan diversas
tasas de interés naturales.

Para Keynes la tasa de interés es un fendmeno estrictamente monetario, determinado
por la oferta y la demanda de dinero y; por tanto, la tasa de interés es la recompensa por no
atesorar y no influye en el ahorro. Simplemente es la recompensa por mantener el ingreso no
consumido (ahorro) en activos financieros distintos al dinero, es decir, es el pago por
desprenderse de liquidez. En tanto que la oferta de dinero es una variable exégena que es
afectada por las necesidades de transaccion y financiamiento, y la demanda de dinero es
funcién del motivo transaccion, precaucion, financiacion y especulacién. Los dos primeros se
consideran constantes mientras que el tercero, se caracteriza por ser variable debido a que
aumentos en la decisién de inversidn provocan mayores necesidades de dinero.

Lo relevante del planteamiento de Keynes es que introduce la tasa de interés como
limite minimo de la rentabilidad de la inversiébn y la caracteriza como un fendmeno
completamente monetario, que sélo determina la forma en que se mantiene el ahorro y no
incide sobre su volumen. Asi mismo, enfatiza el hecho de que las variaciones en la actividad
econdmica inducen cambios, ya sean discrecionales o planificados, en las decisiones de
inversién; que a su vez inducen efectos sobre los motivos transaccion y precaucion. Ello
aunado a la existencia de incertidumbre, provocan movimientos en la preferencia por la
liquidez que inducen variaciones en el nivel de la tasa de interés, dada una oferta monetaria.
Como vemos, la incertidumbre vuelve a jugar un papel central en la determinacién de la tasa

de interés y, por tanto, afecta indirectamente a la inversion. (Levy:2001:50)



Cabe destacar que Keynes separa el efecto de las expectativas en la eficiencia
marginal del capital del impacto de las expectativas en la compra y venta de bonos; es decir,
de la preferencia por la liquidez. En la Teoria, la eficiencia marginal del capital y la tasa de
interés se mueven de manera independiente. Keynes desarrolla el concepto de eficiencia
marginal del capital a partir de las expectativas empresariales futuras, altamente volatiles en
la medida que estan sujetas a incertidumbre. De ahi la inestabilidad de la inversion, pues la
autoridad monetaria no serd capaz de controlar la inversion, Unicamente a través de la
regulacion de la tasa de interés.

Con la separacion de la eficiencia marginal del capital de la tasa de interés, las
expectativas empresariales no sélo adquieren bases reales, sino ademas se ven influidas por
la incertidumbre; en tanto que la inversiéon adquiere una doble dinamica, la que se desprende
de los movimientos en la tasa de interés y la que se deriva de la eficiencia marginal del
capital. Para Keynes, la inversion es inelastica con respecto a la tasa de interés, pero como
también depende de la eficiencia marginal del capital, es muy probable que el manejo de la
tasa de interés por parte del banco central no garantice el control de las variaciones en el
nivel de la inversion. Lo contrario implica un ajuste constante de la tasa de interés, lo cual
resulta una tarea imposible para el banco central. (L6pez, 2008:15)

Partiendo de este marco analitico, Keynes elabora una explicacion del
comportamiento del mercado de fondos prestables, que se determinan a partir de rq y ro;
siendo rq la tasa de interés que determina la demanda de fondos y r, la que determina la
oferta. Si ryq esta determinada por la eficiencia marginal del capital y r, por la oferta monetaria
y por la preferencia por la liquidez; de acuerdo con Keynes, los cambios esperados en el
valor del dinero actdan sobre ry, y estimulan o desestimulan la inversion, pero no actdan
directamente sobre la tasa de interés de la oferta de fondos (r,). Por tanto, las expectativas
de precios esperados mas altos elevaran a rq. Si rq sube acercandose a r,, la inversion se
estimula, pero si rg no se eleva, la inversién no se incrementard® (L6pez, 2008:16).

Si consideramos que las expectativas sobre el futuro ocupan un papel central en la
teoria de Keynes, Fisher comete un grave error al no incorporarlas de manera explicita. Al

respecto Keynes dice: “...,la teoria del profesor Fisher podria volver a exponerse mejor en

® Cabe sefialar que Fisher no hace ninguna distincion entre estos dos casos. El distingue entre tasa de interés
real y la tasa nominal, pero no precisa si los cambios futuros en el valor del dinero fueron anticipados o no. Ello
le merecié la critica de Keynes, en sus palabras: “Es dificil conferirle sentido a esta teoria como ha sido
expuesta, porque no es claro si el cambio en el valor del dinero es anticipado o no” (Keynes, 1987:129-131).
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términos de una “tasa real de interés” definida como la que tendria que regir, a consecuencia
de una variacion en el estado de las expectativas respecto al valor futuro del dinero, para que
este cambio no tuviera efecto sobre la produccidn corriente”(Keynes,1987:131).

2.3. El mecanismo de financiamiento de la inversion: El motivo financiacion y
el fondo de rotacion.

Siguiendo a Keynes, podemos definir a la tasa de interés como el precio que se debe
pagar por tener liquidez o también como el precio por tomar prestado fondos. Partiendo de
esta ultima definicion, es correcto determinar su nivel a partir de la oferta y demanda de
dinero, en virtud de que el dinero se retiene 0 se presta. Este argumento nos permite
relacionar la tasa de interés con el financiamiento de la inversién. En el capitulo 10 de la
Teoria General, Keynes da a entender que al finalizar el proceso multiplicador el ahorro
financia la inversion. A nivel macroeconémico, ello implica que primero ocurra el acto de
financiamiento y, posteriormente, es probable que el ahorro y la inversion se igualen. Esta
deduccion se sustenta en las siguientes afirmaciones de Keynes:

“Sin embargo, tenemos que acudir al principio general del multiplicador para explicar como las fluctuaciones en
el monto de la inversion, comparativamente pequefias en relacion con el ingreso nacional, son capaces de

generar fluctuaciones en la ocupacion total y en el ingreso de una amplitud mucho mayor que ellas mismas”
(Keynes, 1987: 114);

y mas adelante agrega:

“... Pero, en cada intervalo de tiempo, la teoria del multiplicador sigue siendo valida en el sentido de que el
incremento de la demanda total es igual al producto del incremento de la inversién total por el multiplicador, ya
determinado por la propension marginal a consumir” (Keynes, 1987:115).

Esta interpretacion de Keynes nos permite retomar el vinculo entre ingreso y consumo
para explicar la naturaleza del ahorro. En términos agregados, podemos decir que el ingreso
financia el consumo, habiendo siempre un sobrante. Por otro lado, la tasa de interés influye
en el nivel de la inversion porque el ingreso del periodo corriente no la financia; lo que
significa que deben venderse activos financieros previamente acumulados, o bien solicitar
préstamos fuera de la empresa’. Ello nos conduce directamente a la relacion entre la tasa de

interés (precio del dinero prestado), el ahorro (ingreso no consumido) y la inversién.

" Es evidente gue a nivel microecondémico, algunas empresas reinviertan sus utilidades sin tener que recurrir al
financiamiento externo; e incluso, generan superavit que son canalizados al sistema financiero.
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En cuanto a la relacién entre ahorro-inversién, la postura de Keynes es clara, en
economias monetarias avanzadas, siempre el ahorro y la inversion se igualan, pero
enfatizando el hecho de que las decisiones de ahorrar e invertir se realizaban por diferentes
personas. Al respecto Keynes dice:

“Por consiguiente, como el monto del ahorro es una consecuencia del proceder colectivo de los
consumidores individuales, y el monto de la inversion los es de la conducta colectiva de los empresarios
individuales, estas dos cantidades son necesariamente iguales, ya que cada una de ellas es igual al excedente
del ingreso sobre el consumo... Si se admite que el ingreso es igual al valor de la produccidon corriente, que la
inversion es igual al valor de aquella parte de dicha produccién que no se ha consumido y que el ahorro es igual
al excedente del ingreso sobre el consumo..., la igualdad entre el ahorro y la inversién es una consecuencia
necesaria” (Keynes: 1987: 64). El subrayado en nuestro

Con esta precision Keynes se estaba apartando de la tesis de los economistas
clasicos, que sostenia que el ahorro fluye automaticamente hacia la inversion y, en
consecuencia, es una condicién previa para la inversién®. El andlisis de Keynes sobre la
relacion ahorro e inversién es ubicado en un marco micro-macroeconémico de una economia
monetaria y descentralizada, donde soélo los individuos pueden hacer planes. Ello explica la
existencia del ahorro ex-ante como un concepto microeconémico. El exceso de ingreso sobre
el consumo se le presenta al individuo como una suma de dinero que debe emplearse en
inversiones financieras, que incluye depésitos bancarios y dinero en efectivo®. En la préactica,
este es el proceso de ahorro individual que todos los individuos hacen; en otras palabras, se
ahorra mediante la adquisicion de activos financieros.

A nivel macroecondmico, el ahorro agregado puede ser la suma de las adquisiciones
individuales de activos financieros y dinero. La existencia de activos financieros esta
determinada por los oferentes de éstos instrumentos, es decir, por los prestatarios no por los
demandantes (ahorradores). Los bancos siempre aceptaran depdésitos, pero el volumen
agregado de éstos esta determinado tanto por las peticiones de los prestatarios, como por el
grado de confianza de la gente para depositar su dinero en los bancos. Sin embargo, no
todos los depdsitos de efectivo representan ahorro en sentido estricto, pues los depdésitos a

& Al respecto keynes dice: “A diferencia de la escuela neoclasica, que cree que el ahorro y la inversién pueden
ser realmente desiguales, la escuela clasica propiamente dicha ha aceptado el punto de vista de que son
iguales... En verdad, la mayoria de los miembros de la escuela clasica llevaron esta creencia demasiado lejos,
desde el momento que sostenian que a todo acto individual de aumento de los ahorros sigue por necesidad otro
correspondiente de crecimiento en la inversion” (Keynes: 1987: 160). El subrayado es nuestro.

° El dinero no tiene un uso intrinseco, ya que su utilidad se deriva de lo que puede comprar y de la flexibilidad
gue permita en la distribucion temporal de los pagos. De la misma forma, los activos financieros no tiene un uso
intrinseco, se mantienen por el beneficio que generan. Ambos representan un depdésito temporal para el poder
de compra; es decir, son formas temporales de mantener un exceso de ingreso que no se va a gastar
inmediatamente.
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menores plazos otorgan menos flexibiidad a los bancos. En general, a nivel
macroecondmico, el nivel de inversién dependera en primera instancia, del nivel de ingreso
debido a que éste determinada la demanda efectiva; factor determinante de la actividad
econOmica en el andlisis de Keynes.

Si se acepta la dificultad para establecer la conexion entre el ahorro individual (micro)
y el ahorro agregado (macro) es posible entender la idea de Keynes de que el ahorro es un
residuo (LOpez, 2008:21). Esta afirmacion se sustenta en la idea de Keynes de que “el
consumo es prioritario en el ingreso del hombre”, en tanto que el ahorro se ajusta a las
variaciones temporales o inesperadas en el nivel de ingreso. En consecuencia, el ahorro sélo
es residual durante el ajuste, mientras que el ahorro agregado corresponde al ahorro
realmente planeado, el cual no es residual. El ahorro como un residuo corresponde mas a los
planes de ahorro individual, pero el ahorro agregado no puede ser la simple suma de éstos
planes individuales. Probablemente, esta idea fue la que condujo a Keynes a explicar en un
pie de pagina, lo siguiente: “...Como para el concepto de ahorro ex-ante no puedo
encontrarle ningun sentido” (Keynes, 1937a:210).

En la Teoria general, el ahorro agregado no es una variable financiera, es “no
consumo”, y el no consumo no puede financiar nada. A nivel microeconémico, la decision de
ahorrar se toma conjuntamente con la decision de consumo; posteriormente debe tomarse
otra decisién sobre cémo disponer del ingreso no gastado en bienes de consumo. A nivel
macroecondmico, esta decision aparece hasta el momento de disponer del ahorro, es decir,
de invertir. Keynes distingue, por un lado, el nivel microecon6mico que queda planteado
cuando Keynes postula que el nivel de ingreso determina el volumen (residual) del ingreso no
consumido (ahorro), esto es, la relacion ingreso-ahorro y, por el otro, la perspectiva
macroecondmica, cuando postula que el nivel de la tasa de interés determinara en donde se
colocara éste volumen residual de fondos (ahorro), es decir, la relacion ahorro e inversion.
Quedando asi determinada la relacion de conjunto, ingreso, ahorro e inversion.

Al respecto, podemos sefialar que la teoria de la tasa de interés puede desarrollarse
en términos de demanda de activos financieros, ya que el ahorro no es el resultado de una
decision aislada, en el sentido de que se toma conjuntamente con la decisidon de consumo.
Dado que la tasa de interés influye tanto en la colocacion de los ahorros del periodo
corriente, como en la de los ahorros acumulados con anterioridad (stock de riqueza), el stock
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preexistente de los particulares, que no poseen capital fisico productivo y los beneficios
retenidos por parte de las empresas también deben mantenerse en activos financieros.

Keynes rechazo la tesis del ahorro previo argumentando que tanto el ahorro como el
consumo dependen del ingreso del periodo corriente. Asi que, aunque el ahorro aumente
cuando el ingreso se eleva, en la medida en que la propensién al consumo sea estable el
ahorro no puede iniciar una variacién en el nivel del ingreso. Por su parte, la inversion es
independiente del ingreso del periodo corriente, porque reacciona a las expectativas de largo
plazo que son independientes de los resultados de corto plazo. Esto significa que existe un
amplio margen de libertad para aquélla se desplace; por ejemplo, si las expectativas
presentan una alta volatilidad, la inversién puede variar de forma sorpresiva, dando como
resultado una drastica variacion en el ingreso y, por ende, en el ahorro. Sin embargo, si la
inversion no se financia, ésta no se realizara, es necesario respaldar la demanda con poder
de compra, que es la funcion que cumplen los bancos a través del crédito.

En su analisis sobre el motivo financiamiento, Keynes aborda el papel del crédito
bancario desde una perspectiva dindmica. En respuesta a un comentario de Ohlin sobre la
Teoria General, Keynes desarrollo el tercer motivo para demandar dinero, el motivo
financiacion (1937a: 201-223). En dicho comentario Ohlin afirmaba que en la Teoria la tasa
de interés dependia de la demanda de nuevos créditos provocadas por el ahorro ex-ante
(Keynes, 1937a, 216). Keynes estuvo de acuerdo con este planteamiento, pero Keynes
aclara que él no se refiere al mismo concepto de Ohlin. Este se referia al crédito, en tanto
gue Keynes, en consistencia con su teoria de la preferencia por la liquidez, se referia

Unicamente a la demanda para mantener dinero para financiar gastos que no son rutinarios

y, que por ello no pueden ser financiados con el ingreso del periodo, pero que a la vez son
grandes para ser financiados con los saldos retenidos por el motivo precaucion.

De acuerdo con este razonamiento de Keynes, El motivo financiacion no se refiere a
los fondos necesarios para sustentar un proyecto de inversion hasta el final del proceso,
simplemente se refiere a la cantidad de dinero necesaria para poner en marcha el proyecto
(Keynes, 1937a: 216). En otras palabras, se refiere a la cantidad de efectivo que se requiere
para iniciar el proyecto durante el periodo que va de la “planeacion” a la “ejecucién” del
mismo. No se refiere al financiamiento en el sentido de flujo de caja que se requiere para
cubrir el financiamiento total del proyecto, ni en el sentido de capacidad de pago de los
costos fijos para la adquisicién de un stock de capital nuevo. Se refiere a los requerimientos
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de efectivo en el intervalo entre la decision de invertir y su implementacién, que bien puede
satisfacerse mediante la venta de activos liquidos; esto es, la transformacioén de los saldos de
bonos por motivo de precaucion a saldos de efectivo por motivo financiacion, que fue la via
en que insistia Keynes, o mediante un préstamo de efectivo a los bancos por parte de las
empresas.

Keynes enfatiza el hecho de que el motivo financiacién no significa una retencion del
ingreso para mantenerlo en forma de efectivo, sino para mantener saldos monetarios
temporalmente para iniciar los gastos temporales excepcionales. En la practica, las
empresas casi nunca mantienen efectivo; de tal forma que, en el caso de que una empresa
utilice préstamos bancarios para cubrir el motivo financiacion para evitar la irrupcion del flujo
de gasto, es muy probable que con el propdsito de minimizar los costos por pago de
intereses (costos financieros), los fondos se tomaran prestados o los activos liquidos se
venderan lo mas préximo al momento de gastarlos. En este Ultimo caso, la existencia de
créditos no utilizados no afectara las decisiones de los bancos (Keynes, 1937b:23).

La importancia del motivo financiacion en Keynes, proviene de la variabilidad de la
inversion, pues este motivo solo tiene efectos cuando se realizan planes para incrementar o
reducir la inversién Por tanto, la importancia de este motivo se basa en el cambio en la
actividad econdmica y, en consecuencia, en el nivel de la inversion. Este es precisamente, el

sentido del “fondo de rotacion” de Keynes.

3. La Sintesis Neocléasicay el financiamiento de la inversion

Después de la Segunda Guerra Mundial, la teoria de Keynes fue fuertemente criticada
y reinventada por Hicks en el famoso modelo de la IS-LM, que representaba dos mercados,
uno “real, de bienes (IS) y otro monetario (LM), relacionados entre si, a través de una tasa de
interés de equilibrio a la manera walrasiana. Se construyo un modelo analitico totalmente
distinto al postulado por Keynes, ya que desaparece el caracter inestable de la demanda de
dinero y la incertidumbre, dos aspectos fundamentales del analisis de Keynes, para explicar

los problemas de una economia monetaria industrializada.
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En este modelo neoclasico se encasilla a la Teoria General en un marco analitico de
equilibrio general walrasiano, en el cual el dinero apenas importancia. A medida que dicho
esquema ganaba predominio en los circulos académicos y politicos, se fue ampliando con la
incorporacion de sistemas simultaneos de ecuaciones sofisticadas, donde “todas las

variables dependen de todos las demas”.

3.1. El ahorro ex-ante y el financiamiento de la inversion.

Para los tedricos de la Sintesis Neoclasica, el ahorro depende del ingreso, pero
sostienen que esta determinado por las variaciones en la tasa de interés. Dejando de lado la
tesis de Keynes que sostiene que el ahorro depende del nivel ingreso y, que éste a su vez
esta determinado por la inversion. En este marco, la Sintesis Neoclasica afirma que la oferta
de fondos depende del volumen de ahorro, el cual se ve influido por los movimientos de la
tasa de interés; en consecuencia, el volumen de la inversién estara determinado por la tasa
de interés.

Al identificar el ahorro con el financiamiento y, sostener que el ahorro es la condicién
previa de la inversion, estos teoricos estan relacionando directamente la inversion con la
frugalidad de los agentes econdémicos; esto es, con la posposicion del consumo presente
hacia el futuro y con los rendimientos de la inversién. Por consiguiente, los recursos reales
no consumidos en el presente determinan el monto de la inversion fija y el ingreso futuro.

Al respecto, cabe recordar que los clasicos aceptaban que el ingreso es un factor
importante en la determinacién del ahorro; sin embargo, ignoraron la influencia de la
inversiéon en el ingreso, por considerar que éste ultimo correspondia al nivel de pleno empleo
(es decir, se trataba de una variable predeterminada) y, por tanto, la influencia de la
inversion en la determinacion de la tasa de interés. Por otro lado, la oferta de fondos
prestables y, en consecuencia, el volumen de la inversion, solamente dependian de las
variaciones en la tasa de interés, la cual era determinada por la oferta y demanda de dinero
en el mercado de dinero. Bajo esta perspectiva, el dinero Unicamente cumple dos funciones,
demanda de saldos para consumo y para financiar la inversion. No existe el motivo
especulacién para demandar dinero, porque no existe incertidumbre y el sistema econémico

tiene al pleno empelo (Levy : 2001:38).
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3.2. La oferta exbégena de dinero, determinacion de la tasa de interés y el papel
pasivo de los bancos

La concepcion del ahorro ex-ante supone que el ingreso esta predeterminado a nivel de
pleno empleo, y que la flexibilidad de los precios equilibran el ahorro y la inversién y la oferta
y la demanda agregadas. Cuando el ahorro es mayor que la inversion, la tasa de interés de
mercado es superior a la tasa de interés natural, generando presiones hacia la baja de la
tasa de interés de mercado. Ello hara incrementar la inversion porque se reduce el costo de
financiamiento, y deprimird el ahorro porque obtendra rendimientos menores, proceso que se
detendra cuando se igualen ambas variables, generdndose equilibrio entre la oferta y la
demanda. Asimismo, desequilibrios entre el ahorro y la inversion reducen el nivel de empleo
(N), lo cual, ante una oferta de trabajo constante, reduce el salario real (w), deprimiendo el
nivel de precios (P), desencadenandose con ello un proceso deflacionario que incrementara
el valor de los saldos monetarios (Y/P), se elevara la demanda por consumo (C) con el
consecuente de las ganancias capitalistas (G), alentandose asi la inversion hasta igualarse
con el ahorro, haciéndose lo mismo con la oferta y la demanda.” (Levy:2004:184).

En el esquema IS-LM el dinero sélo realiza las funciones de medio de cambio y unidad
de cuenta, desapareciendo la funcién de depdsito de valor, porque al dinero, en tanto tal, no
se le concede la capacidad de apropiacién de ganancias; por ende, el dinero se retiene
unicamente durante el intervalo entre la percepcion de ingreso y la compra de bienes. O sea,
el dinero solo circula para incrementar la eficiencia del intercambio. Dado que la demanda de
dinero es estable, el dinero no afecta el volumen de la produccién porque la elasticidad de la
oferta de bienes y servicios es igual a cero y existe proporcionalidad de la demanda efectiva.
Ello indica que aumentos en la masa monetaria provocan aumentos proporcionales en la
demanda de bienes y servicios y, dada la inflexibilidad en la oferta, los precios suben de
manera proporcional.

Por su parte, la tasa de interés esta determinada por la rentabilidad del capital
(productividad marginal de capital) y la frugalidad de los ahorradores: Ello supone que la tasa
de interés se fija en el mercado de capitales, donde se ofrecen los titulos de las empresas
cuya funcion es recolectar financiamiento para proyectos de inversion, los cuales son
demandados por las familias que reducen su consumo, a fin de lograr mayores niveles en el
futuro. Asi, las variaciones de la demanda de dinero obedecen a variaciones en la

rentabilidad de capital fijjo, y cambios en la oferta de dinero se explican por cambios en la
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preferencia temporal de consumir, volviéndose flexible ésta variable. La tasa de interés
nominal puede ser afectada por politicas monetarias expansivas, que ejercen presion a la
alza en los precios, generando procesos inflacionarios; sin embargo, la tasa de interés real
se mantiene constante porque la neutralidad del dinero se aplica tanto en el corto como en el
largo plazos. “(Levy:2004:185). En otras palabras, la sintesis soslaya los fundamentos
centrales de la teoria de la demanda efectiva, que es la incertidumbre, el tiempo historico y el
caracter eminentemente monetario de la economia capitalista

De esta manera, el paradigma tedrico de la vision ortodoxa se basa en los siguientes
axiomas: 1) el dinero es neutral, o sea, afecta sélo a los precios monetarios y no modifica las
decisiones de produccién. 2) La oferta crea su propia demanda; ello implica que la economia
posee mecanismos autoregulatorios que garantizan el pleno empleo de las fuerzas
productivas y el desempleo existente se considera voluntario. 3) Todas las mercancias
(incluido el dinero) son perfectamente sustituibles, es decir, la funcion del dinero puede ser
asumida por cualquier otro bien. 4) Existe un mundo ergédico, lo cual entrevé que el futuro
econdmico es predecible y confiable, y se conoce mediante el estudio de eventos

econdémicos pasados.

4. Los monetaristas y la Nueva Escuela Clasica

A medida que el modelo IS-LM se hacia mas complejo con la introduccién de un
sistema de ecuaciones simultaneas que conducian al equilibrio general, este esquema era
desprovisto de los pocos aspectos que contenia el burdo keynesianismo que Hicks les habia
inyectado. De tal forma que quedaba desprovisto de contenido realista, para explicar los
problemas de una economia monetaria moderna, como las elevadas tasas de inflacién y
desempleo y el lento crecimiento econémico. Al grado de que en 1985 Milton Friedman
revive las teorias cuantitativas del dinero de Fisher y Marshall, después de mas de dos
décadas de haber surgido.

4.1. Los antecedentes tedricos del monetarismo

Los antecedentes tedricos del monetarismo moderno se encuentran en la teoria

cuantitativa del dinero. Dicha teoria tiene dos enfoques; el enfoque de transacciones, y el de
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Marshall, denominado también como enfoque de saldos monetarios. Fisher contemplaba el
dinero exclusivamente como un medio de cambio y suponia que su velocidad de circulacion
era estable, ya que estaba determinada por las practicas comerciales que no varian
rapidamente (e.g. la frecuencia con la que la gente recibe su ingreso, los acuerdos
financieros para realizar transacciones, el desarrollo del transporte y las comunicaciones,
etcétera). Al volumen de transacciones (T) lo consideraba condicionado a la disponibilidad
de recursos, y por lo tanto independiente de M, de V y de P. Bajo estos supuestos, es
decir, con una V estable y una T predeterminada, un aumento en M habria de producir
necesariamente un incremento proporcional en P, ya que MV = PT .

Por su parte, Marshall suponia que el dinero no solo se demandaba como medio de
cambio sino, también como un activo financiero, es decir, como un depdsito temporal de
valor. En su analisis Marshall estudi6 la relacién entre la cantidad de dinero y el nivel de pre-
cios partiendo de la igualdad que se da en el intercambio entre la cantidad de dinero
multiplicada por su velocidad de circulacién, y la produccion real multiplicada por su precio.
El definié esa relacion como M =ky, donde y es el ingreso nominal, o sea el ingreso real
(YY) multiplicado por el nivel de precios (P):

y =PY
Marshall llegé a afirmar que la gente desearia tener "poder adquisitivo" no sélo en funcion de
sus ingresos (Y) sino también de sus activos (A), de modo que:

M'=KkY +K' A

donde M' representa no solo el dinero en efectivo sino también los sustitutos del dinero; y k'
denota la velocidad de circulacion del "poder adquisitivo" en operaciones con activos, que
puede ser diferente de su velocidad en las transacciones con el ingreso (k). La
independencia de k (o de V) respecto a M, P e r es esencial para que la ecuacion
cuantitativa se convierta en una teoria de los precios, pues si k depende a suvezde M, es
imposible saber el efecto que un cambio en M tendra sobre P, a menos que se especifique
también la funcion de k con respecto a M ; lo mismo sucedera si r dependiera de M , 0 si
k, r y M dependieran de P.

El supuesto de la independencia de k (o0 de V) respecto a las otras variables de la
ecuacion, en particular respecto a M , ha sido severamente criticado en la literatura, pues es

I6gico suponer que las tasas de interés habran de afectar los deseos del publico por
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conservar saldos liquidos (haciendo variar k), y las tasas de interés van asociadas a
cambios en la cantidad de dinero M . Unicamente suponiendo que las tasas reales de
interés no se ven afectadas por la oferta monetaria, es posible obtener de la ecuacion
cuantitativa un modelo de determinacion de precios. En consecuencia, la teoria cuantitativa
presupone que la tasa de interés es un fendbmeno real, independiente de la oferta monetaria.

Para Fisher el dinero solo es un medio de cambio y, esta compuesto exclusivamente
por billetes y moneda metalica; mientras que para Marshall, el dinero puede demandarse no
s6lo como un medio de cambio sino también como un activo financiero, es decir, como un
depdsito temporal de valor. Esta es la diferencia fundamental entre la corriente fisheriana y la
corriente de Cambridge a la cual pertenecen los modernos monetaristas (e.g. Friedman,
Johnson, Sargent, Lucas, etcétera).

Por otro lado, Marshall, al igual que Fisher, supuso que la velocidad de circulacién del
dinero era estable, e independiente de las otras tres variables de su ecuacion (M, P,Y).
Esto significa que la demanda de dinero estable y, que si no hay limitaciones al pleno empleo
de los recursos, el principal determinante del nivel de precios es la oferta monetaria, ya que
para que la ecuacion M =ky =kPY se cumpla, con una k estable'® y una - fija al nivel de

pleno empleo, es preciso que P se ajuste a cualquier cambio en M .(Mantey, 1998).

4.2. Lademanda de dinero estable y la determinacién de la tasa de interés

Para Friedman y los tedricos cuantitativos modernos, el nivel de ingreso real es en el
largo plazo independiente de la oferta de dinero, mientras que los cambios a largo plazo en
el ingreso nominal son causados por cambios en M , y no al revés. Bajo este marco, la teoria
de la tasa de interés en que se apoyan los modelos monetaristas ha variado poco a lo largo
de este siglo. Friedman en 1981 sostiene, al igual que Fisher en 1930, que la tasa de interés
real depende, por un lado, de las preferencias del publico por consumir ahora en lugar de
consumir en una fecha futura; y por otro lado, de la tasa de ganancia, o sea de la utilidad que
puede obtenerse dedicando el capital a un uso productivo. Para ambos, también la tasa de

% Atin cuando Marshall consideraba a k estable, no la suponia como una constante. El afirmaba que podia
variar por cambios en los habitos del pablico y que si esto sucedia, era posible que una variacion en M no se
tradujera en un cambio proporcional en P. Aunque también puede suceder que los precios fluctlien, a pesar de
gue la autoridades monetaria mantenga a M estable.
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interés nominal es igual a la tasa de interés real mas la tasa de inflacion esperada.

En los modelos monetaristas, la oferta monetaria no puede influir sobre la tasa de
interés real, inicamente puede llegar a afectar la tasa nominal a través de su influencia sobre
las expectativas de inflaciébn. Cuando este es el caso, es decir, cuando las expectativas de
precios toman en consideracién la cantidad de dinero en circulacion, un aumento en la oferta
monetaria en lugar de reducir la tasa de interés nominal (como sucederia en el modelo de
Keynes) tiende a elevarla. (Mantey, 1998: 99)

Friedman, al igual que la corriente de Cambridge, a la cual pertenece, considera al
dinero no sélo como un medio de cambio, sino también como un activo financiero que com-
pite con otras formas de mantener riqueza. De ahi que la riqueza esté compuesta por: 1) los
saldos monetarios (i.e. dinero); 2) los valores de renta fija (e.g. bonos); 3) valores de renta
variable (e.g. acciones de empresas); 4) activos fisicos no productivos (e.g. joyas, obras de
arte); y 5) capital humano. A su vez la demanda de dinero estd compuesta por la demanda
de individuos, como forma de invertir sus ahorros, y lo que hacen las empresas, como un
bien de capital que les ayuda a generar ingresos.

La demanda de dinero de los inversionistas individuales, como su demanda por otros
activos, depende de tres factores: i) los rendimientos del dinero y de los activos alternativos;
i) el monto de la riqueza existente (i.e. en forma de activos financieros, bienes, etcétera); iii)
las preferencias de los inversionistas. La demanda de dinero de las empresas depende de: i)
el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios, en lugar de invertir en otros activos
gue produzcan mayor rendimiento; es decir, de los rendimientos de otros activos alternativos;
ii) el ingreso generado por la empresa; iii) los parametros de la funcién produccion.
(Méntey,1998: 100)

Una vez definidos los componentes de la riqueza y la demanda de dinero, Friedman
reinterpreta y reformula la ecuacion cuantitativa, al principio como una teoria de la demanda
de dinero, no como un modelo de determinacién de los precios o del ingreso. Sin embargo su
ecuacion:

M/P=(r,r,r,Y,uw)

puede convertirse en una teoria del nivel de precios si la reescribimos como:

PIM =v(r,,r,,r,u,w)Y
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Si definimos a v=1/r despejamos a P, nos queda:
P=v(r,r,,r,uwYM

En esta forma, la ecuacién indica el nivel de precios de equilibrio, o sea, aquel al cual:
Ms=Md =M

Dado que el ingreso real es conocido por ser el de pleno empleo, la ecuacion también
indicara el nivel del ingreso nominal de equilibrio. Pero, esta ecuacion no constituye un
modelo de determinacién del ingreso o de los precios, mientras no se especifiquen los
determinantes de las tasas de interés, el ingreso real, las expectativas de precios, etcétera. A
pesar de esta deficiencia, es evidente el empeio de los monetaristas por demostrar que Ms
es exogena, esto es, independiente de Md, y que la tasa de interés es un fendbmeno real y
Nno monetario.

La exogeneidad de la oferta monetaria la derivan de los balances bancarios,
suponiendo constantes las preferencias por liquidez del publico (c,s), y los requisitos de
reserva bancaria (r). De acuerdo con este analisis, la oferta monetaria es igual al

multiplicador monetario (k) por la base monetaria (BM ):

Ms=k(BM)

Para los monetaristas, k es una variable predeterminada, pues depende de las

preferencias del publico por dinero en efectivo (c,s), y los coeficientes de reserva bancaria

(r) que suponen estables a corto plazo.

1
=S
r+c(l-r)

Consecuentemente, para ellos las variaciones de la oferta monetaria (Ms) responden
principalmente a variaciones en la base monetaria. La base monetaria (BM ), segun el
balance del banco central, es igual a la suma de las reservas internacionales (Al ), més el
crédito del banco central al gobierno y a los bancos comerciales (CBC +CB), mas otros

activos netos (OA- K):

BM = Al +CBG +CB+(OA- K))

22



Aunque la anterior es soOlo una identidad contable, los monetaristas la interpretan
como una relacion de causalidad, y afirman que la base monetaria tiene dos fuentes de
expansion: una endogena, que es la variacion en las reservas internacionales (Al ), que no
puede ser controlada directamente por las autoridades monetarias pues depende de los
resultados de la balanza de pagos; y otra exégena, que es el crédito directo que otorga el
banco central, que si puede controlarse a voluntad de las autoridades y que por lo tanto es
una variable instrumental de la politica econdmica.

Por otra parte, las autoridades monetarias también pueden influir sobre la oferta
monetaria modificando los coeficientes de reserva bancaria r y afectando al multiplicador k.
Con base en estos argumentos los monetaristas afirman que Ms es exdégena e independiente
de Md, con lo que su ecuacion de demanda de dinero puede convertirse en un modelo

de determinacién de los precios y del ingreso nominal (Mantey,1998: 106)

4.3. El nivel de ingreso, las ganancias de capital y la tasa de rendimiento
del capital. Las fuentes de financiamiento de la inversién

El rendimiento nominal de los saldos monetarios (r,) sefiala Friedman, es probable

gue sea cero a menos que se consideren positivos los servicios bancarios que se
proporcionan a quienes tienen depdsitos a la vista. También puede ser negativo si los
bancos, por ejemplo, cobran una cuota por el manejo de cuentas de cheques. Si el
rendimiento nominal de los saldos monetarios es cero, su rendimiento real es igual al inverso
del aumento en el nivel de precios (- r ).

El rendimiento de los bonos esta dado por la tasa de interés nominal que ofrecen

(r,), y ademas por las posibles variaciones en sus cotizaciones. Si la tasa de interés del
mercado disminuye, el bono con una tasa de interés fija mayor aumenta su cotizacion.

El rendimiento de una accion esta dado por tres factores i) el rendimiento "real” (r,)
que se espera de ella; ii) el aumento en precios (r ) que se aplica al rendimiento real

para juntos formar el dividendo; vy iii) las posibles variaciones en la cotizacién de esa
accioéon en el mercado (e.g. cuando la tasa de interés de mercado baja o sube). Los tres
rendimientos analizados entran tanto en la funcién de demanda de dinero de los

individuos como en la de las empresas.
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El rendimiento de los activos fisicos no productivos, como joyas, cuadros,
etcétera, esta formado por dos elementos: i) el rendimiento en especie (i.e. su valor de
uso que es generalmente desconocido); y ii) su posible aumento o disminucién de precio,
dado por la tasa de inflacion (r ). Respecto al rendimiento de la inversion en capital
humano, Friedman supone que es igual al rendimiento promedio de la inversion en los
otros activos.

Para saber cuanto de la riqueza se mantendra en capital humano y cuanto en los
otros activos alternativos, Friedman introduce la variable w, que mide la proporcion del

ingreso que crea el factor trabajo dentro del ingreso total, w=W/g. Asi pues, la variable
w representa la proporcion que el capital humano ocupara en la cartera del individuo, g

gue afectard inversamente a la demanda de dinero y de otros activos alternativos.
(Méntey,1998: 101)

La demanda de dinero de los individuos, deciamos, depende de los rendimientos
de los distintos tipos de activos, de las preferencias del publico™ y del monto de la
riqueza existente. Friedman define el valor de la rigueza como el valor capitalizado del

ingreso (g) a la tasa promedio de interés (r). Esta tasa (r) es una funcion del
rendimiento nominal esperado de los valores de renta fija (r,), y del rendimiento nominal

esperado de los valores de renta variable, el cual, a su vez, depende de la tasa real de
rendimiento (r.) y de la tasa esperada de inflacion (r ): Asi pues:

r="f(r,r.,r)

Puesto que las tres variables que determinan r entran explicitamente en la ecuacion
de demanda de dinero como rendimientos sobre activos alternativos, Friedman decide ya no
introducir la variable riqueza como (Y /r ) en la funcién, sino que incluye sélo el ingreso (Y)
como aproximacién al valor de la riqueza. La consideracion del ingreso (Y) como
aproximacion a la riqueza, y no como indicador de la necesidad de dinero para
transacciones, es, de acuerdo con Friedman, la principal diferencia entre la corriente

fisheriana y la corriente de Cambridge, de la cual es parte (Mantey, 1998: 102)

! Recordemos gue para Friedman las preferencias del pablico y los coeficientes técnicos de las empresas son
constantes durante periodos mas o menos largos de tiempo. Sin embargo, reconoce que cuando existe
incertidumbre la demanda por saldos monetarios tiende a aumentar.
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La demanda total de dinero, es decir, la demanda de las empresas mas la demanda
de los inversionistas individuales, depende, segun Friedman, de los rendimientos de activos

alternativos (r,,r,,r ) mas sus posibles ganancias de capital, del ingreso (Y ), de cambios

en las preferencias del publico y en los coeficientes técnicos de las empresas (u), y de la
inversion en capital humano (w).

M/P=(r,r,r,Y,uw)

donde: M son saldos monetarios; P es el nivel de precios.

Friedman elimina las ganancias de capital en la ecuacion porque supone que; r, y T,
son estables en el tiempo. Para él, r, y r, dependen de factores reales como la productividad

del capital y la frugalidad de los ahorradores, los cuales no cambian rapidamente en el

tiempo. Al considerar a r, y r, estables en el tiempo, Friedman elimina el principal argumento

keynesiano, a saber, la existencia de incertidumbre, para explicar la demanda especulativa

de dinero y la inestabilidad de la velocidad de circulacion (Mantey, 1998: 103).

4.4. La capacidad y eficacia de la politica monetaria para restablecer el equilibrio.

Los monetaristas reconocen que, en el corto plazo, puede haber situaciones de
desequilibrio por imperfecciones del mercado, y afirman que, en caso de desempleo,
una politica monetaria expansiva podria restablecer el equilibrio de pleno empleo sin
necesidad de recurrir a la politica fiscal. Ello es posible, porque la demanda de dinero es
estable e incluso mas estable que la funcién consumo vy, por lo tanto, el multiplicador
monetario es un mecanismo mas confiable para restablecer el equilibrio de pleno empleo
que el multiplicador keynesiano de la inversion.

En condiciones econdémicas depresivas, los monetaristas llegan a
conclusiones totalmente opuestas a las que se derivaron los keynesianos de la
Sintesis Neoclasica. Para estos ultimos, cuando la economia se encontraba en la
fase depresiva del ciclo, se presentaban las siguientes caracteristicas: i) la
demanda de dinero se volvia infinitamente elastica a la tasa de interés; ii) el
multiplicador monetario dejaba de operar en el punto minimo de la tasa de interés

correspondiente al estado de liquidez absoluta (trampa de liquidez); v iii) la politica
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monetaria perdia su efectividad, por lo que era necesario recurrir a la politica fiscal
para restablecer el equilibrio con pleno empleo.

En cambio en modelo monetarista se presenta la siguiente situacioén: i) que la
velocidad de circulacion del dinero es estable durante la depresion lo mismo que en
la prosperidad; ii) que el multiplicador monetario es efectivo a cualquier nivel de la
tasa de interés, vy iii) que la politica monetaria no pierde su eficacia aunque la tasa
de interés se encuentre a sus niveles mas bajos, por lo que es innecesario recurrir
a la politica fiscal para restablecer el equilibrio con pleno empleo. En este marco, la
Gnica contribucién que la politica monetaria puede hacer al buen funcionamiento del
sistema econdmico es generar un ambiente de estabilidad de precios, que permita a los
agentes econdmicos anticipar correctamente el comportamiento futuro de los precios.
Asegurando asi, la mejor y mas eficiente asignaciéon de los recursos productivos.

Los monetaristas de la Nueva Escuela Clasica, como Sargent y Lucas,
revierte la inflexibilidad de los precios de corto plazo sustentada por los teoricos de la
Sintesis y por los monetarista, para revitalizar la teoria fischeriana de la tasa de interés,
la cual supone que variaciones en la masa monetaria sélo afectan a la tasa de interés
nominal, via modificaciones en los precios, manteniendo constante la tasa de interés
real. Con ello, la intermediacion financiera se vuelve una actividad completamente
neutra, ya que se elimina la posibilidad de que las instituciones financieras incrementen
el ingreso. Desde la perspectiva de estos autores, sélo aumentos de liquidez no
previstos pueden generar en el corto plazo aumentos en la inversion y el ingreso
(Levy, 2004:186).

La particularidad del planteamiento de las expectativas racionales es que
aumentos en la masa monetaria afectan de manera inmediata a los precios, dado el
supuesto de que los agentes son entes racionales que incorporan los efectos futuros en
las variables presentes. Ello implica que el valor futuro de una variable recogera las
estimaciones que la teoria predice, mediante técnicas cuantitativas sofisticadas. En
consecuencia, los individuos cuentas con informacion completa y oportuna para
formarse expectativas del efecto futuro que tendran los hechos presentes. Asi, por
ejemplo, la inflacion futura se calculara considerando el incremento esperado de la
oferta monetaria, el incremento esperado en el ingreso real, el incremento esperado en

la tasa de interés, etcétera (Levy: 2004:187).
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En conclusion, y en afinidad con el enfoque monetarista, la politica monetaria
tiene como Unica funcién garantizar una oferta monetaria compatible con el pleno
empleo y con la productividad de los factores productivos. Desapareciendo cualquier
diferencia entre los créditos, el ahorro, el capital y la inversion, y el crédito nuevo esta
determinado por las preferencias temporales de los consumidores.

5. Enfoque Postkeynesiano. El dinero enddégeno y la funcion activa de los bancos en
el financiamiento de la inversion

La definicion del dinero como un concepto abstracto condujo a una vision estrecha y
estéril que poco aportd a la discusion sobre aspectos monetarios. El dinero es un fenémeno
social, con una evolucion histérica marcada por los habitos y costumbres e instituciones de
una determinada sociedad.

Las economias monetarias se caracterizan por operar con sistemas monetario-
crediticios institucionales coordinados por un banco central, a partir de los cuales se llevan
cabo los procesos institucionales de financiamiento. Siendo dichos sistemas el nucleo
fundamental del financiamiento de la actividad econdmica. A partir de la década de los
ochentas se instrumentaron politicas de desregulacion financiera en casi todas las
economias. Como resultado de se han observado cambios radicales en las caracteristicas y
funcionamiento de los agentes participantes, tal es el caso del sector bursatil e intermediarios
financieros no bancarios. Estos cambios plantean algunos interrogantes sobre la funcién
tradicional de intermediarios financieros que histéricamente habian venido cumpliendo los

bancos comerciales.

5.1. El desarrollo histérico del sistema bancario

La concepcién del dinero como una categoria histdrico-social, modifica la vision
convencional sobre los bancos, como instituciones pasivas en el desarrollo del sistema
econdmico. En efecto, una vez que los bancos han alcanzado u nivel de desarrollo influyen
en la creacion de dinero privado, distinto al dinero fiduciario los bancos, que influye en el
disefio y operacion de la politica monetaria y modifica el proceso de intermediacion financiera
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tradicional. Todo ello, tiene implicaciones para la teoria del ahorro, la inversion y la tasa de
interés. De acuerdo con Victoria Chick (1990), en general, podemos distinguir seis etapas en
el desarrollo historico de los sistemas bancario.

En la primera etapa, los bancos estan limitados por los depésitos, es decir, por los
ahorros de la comunidad, y actian como simples intermediarios de dichos ahorros. El dinero
esta representado por los depdsitos bancarios, que estan relativamente seguros en la forma
de ahorros, en los bancos. Aunque las solicitudes de los bancos no son utilizadas para
transacciones, porque los pasivos bancarios aln no son aceptados como medios de pago.
Por lo tanto, los bancos actian solamente como intermediarios entre ahorradores e
inversionistas, quienes les piden prestado. Si bien sus préstamos excedan sus tenencias de
“dinero de alto poder”, sus préstamos estan limitados por el flujo de nuevos depédsitos y por la
existencia de depositantes dispuestos a continuar manteniendo estos depésitos (Chick;
1990).

La primera etapa se inicia con la creacion de los bancos hasta los primeros afios de la
Revolucién Industrial, sobreviviendo a los drasticos cambios en las formas de reservas y de
pasivos. Cuando los depdsitos comenzaron a ser mucho mas utilizados como medio de pago
gue como vehiculo para el ahorro. A partir de 1844 se encontraba mucho mas generalizado
el uso de cheques como medios de pago, lo que se considera un parteaguas, que dara
comienzo a la segunda etapa de desarrollo del sistema bancario.

En la segunda etapa los bancos pueden crear dinero, independiente de los ahorros,
siendo las reservas las limitantes de los créditos debido a que aparece el prestamista de
Ultima instancia. La demanda de depdsitos es extensamente utilizada como medios de pago,
debido a que las tenencias de los pasivos bancarios representan dinero tanto para mantener
el consumo, como para conformar el ahorro. Por tal motivo, la tasa de redescuento (redeposit
ratio) de los préstamos bancarios sera elevada. Las reservas, mas que el ahorro mantenido
como depdsitos, se han convertido en la limitante para otorgar préstamos. De tal forma que
las reservas pueden constituir nuevos depdsitos del sistema bancario (lamado “depdsitos
primarios”) 6 flujos de capitales. Estos pueden ser tomados por completo por los bancos,
mediante operaciones de mercado y, de esta manera, multiplicar este monto; creando asi
“depdsitos secundarios”. En esta etapa comienza a aplicar el Multiplicador de Depdsitos.
(Chick, 1990:3).
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En el tercer periodo aparecen los préstamos interbancarios, con lo cual se fortalece el
sistema bancario y se reduce el exceso de liquidez. Se consolida la ramificacion bancaria y
se desarrolla un vinculo entre los bancos comerciales y un banco de descuento. EI monto de
los préstamos sigue dependiendo de las reservas, pero éstas son mas flexibles debido a los
préstamos interbancarios. Ademas, este mecanismo de fondeo entre los bancos permite que
el déficit de reservas de algunos bancos sea compensado con el superavit de reservas de
otros bancos. De esta forma, los bancos pueden prestar en un monto por arriba del volumen
de reservas; esto es, obtienen reservas sin necesidad de acudir al Banco Central.

A medida que el sistema bancario se desarrolla se reduce el exceso de liquidez en el
sistema, aunque la creacidn final del crédito total todavia depende del stock de reservas
disponibles en el sistema. En estas circunstancias, es mas probable que la expansién
bancaria alcance los limites del multiplicador de depdsitos y el proceso de multiplicador sea
méas rapido. Caso similar ocurre con la disminucion en el costo y el aumento en la
disponibilidad de crédito, lo que ocasiona que el sistema sea mas vulnerable tanto a la
presion politica, como a la sobreexpansion: es decir, se reduce el riesgo de liquidez'?
(Chick,1990: 4-5)

La cuarto etapa, la funcion de prestamista de ultima instancia es asumida por una
autoridad monetaria central que actia para impedir una crisis bancaria. El stock de reservas
bancarias se vuelve elastico a la demanda de los bancos, pues éstos Ultimos pueden
expandir sus créditos sin el riesgo de enfrentarse a una falta de reservas para pagar deudas.
En este periodo la Unica limitante de los préstamos es la tasa de interés; en tanto que la
autoridad monetaria actla como prestamista de primera instancia. Las reservas son
endégenas al sistema bancario y el volumen de préstamos esta totalmente determinado por
la demanda. A medida que los bancos comerciales pueden expandir el crédito mas alla del
nivel de sus reservas, la autoridad monetaria central va asumiendo implicitamente la funcion

de prestamista de Gltimo recurso, para evitar que se desarrolle una crisis™>.

2 En Gran Bretafia, la tercera etapa se desarrolla con la expansién de sucursales y la relacién de los bancos
con las casas de descuento. En Estados Unidos el mercado de fondos federales no se desarrollo sino hasta
después de la Segunda Guerra Mundial. Hasta entonces, la correccion de una distribucién desigual de las
reservas fue efectuada de manera imperfecta, mediante la red de bancos y el Sistema de la Reserva Federal.

'3 En el Reino Unido esta situacion fue acompafiada por un cambio en la percepcion de los bancos por el dinero
efectivo, ya que éste de ser un apoyo para enfrentar las presiones por liquidez, la cual se encontraba
respaldada por los pasivos a la vista; desde finales de 1950, la demanda de efectivo respondia mas a
cuestiones de conveniencia
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La demanda estacional de bancos comerciales era autométicamente suministrada por
la autoridad monetaria; aunque es probable que la demanda de efectivo incluyera las
necesidades de reservas de los bancos que provocaba la politica de expansién de préstamo
por parte de los bancos. Ahora bien, la proporcion de la demanda total de efectivo deriva de
los préstamos bancarios no es factible de medir

La oferta automatica de efectivo modificd el comportamiento de los bancos, pues en la
etapa dos y tres dicha oferta provenia de reservas exdégenas y escasas que eran utilizadas
mas bien para elevar sus depdsitos y no para expandir sus préstamos. En esta etapa, los
bancos expanden el crédito colectivamente sin riesgo de caer en escasez de reservas,
gracias a que la autoridad monetaria le suministra el volumen de reservas requerida; el Unico
limite es su precios, es decir, la tasa de interés (tasa de redescuento) a la que le preste el
banco central.

En estas circunstancias, la voluntad de los bancos a prestar obviamente, aumenta
cuando el banco central tiene una politica estable de tasa de interés y no es precisamente
una tasa de penalizacion, como ocurrié durante el periodo de “puerta trasera abierta” de la
politica britanica. (Chick,1990:5). La flexibilidad en la oferta de reservas y la funcién del
banco central como prestamista de ultimo instancia, el volumen de préstamos interbancarios
se convierte en el mecanismo que induce el proceso de endogeneizacion de la oferta de
dinero; en otras palabras, la demanda de dinero se convierte en la determinante de la oferta
(suministro) de depdsitos.

En este periodo, el balance general de los bancos proporciona evidencia del aumento
de confianza, que les permite conocer sus necesidades de liquidez. Prueba de ello es la
continua disminucién desde la década de los cincuenta, de las tenencias bancarias, tanto de
activos liquidos como de efectivo. En 1970s, ante el cambio en el marco regulatorio
proteccionista por una basado en la competencia, condujo a los bancos britanicos a
instrumentar una agresiva expansion de los préstamos. La administracion general de los
bancos basada en la intermediacién financiera, dio paso a una “administraciéon de pasivos”
agresiva para atraer el mayor volumen de depdésitos, que les permitiera expandirse en el
mercado de préstamos. Con los bancos practicando la administracion de pasivos, el proceso
de endogeneizacién de las reservas se acelera.

A principios de la década de los setenta, en un contexto de fuerte competencia en el
sistema bancario provocada por las politicas de desregulacion y liberalizacion financiera, se
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inicia la quinto etapa del desarrollo del sistema bancario. Esta etapa se caracteriza por la
"administracion de la deuda", ya que los bancos enfrentan la demanda por deudas
ocasionada por su politica de expansion de prestamos. Para enfrentar esta situacion, elevan
las tasas de interés para atraer los depdsitos necesarios, que les permita financiar dichas
deudas.

Algunos de estos depdsitos bancarios indirectamente crearan reservas. Por otro lado,
los bancos compiten con las demas instituciones por valores, y las demandas por préstamos
son realizadas independientemente de la politica monetaria. La disponibilidad de
financiamiento, independientemente de si es para la inversion u otro efecto, se convierte en
un fendmeno de mercado porque depende del costo de los fondos y de las expectativas
bancarias.

Dado que en esta etapa los bancos conocen sus demandas para préstamos, ellos se
“fondean” (financian fund) activamente, mediante la oferta de depdsitos con elevadas tasas
de interés. Algunos de estos depdsitos aumentaran indirectamente las reservas, por lo que
algunos bancos se veran conducidos por fuerzas competitivas a buscar un incremento parcial
o total de los préstamos, para aprovechar tanto por las oportunidades de préstamo, como de
depdsitos. Los bancos decididos a expandirse compiten con tenedores de titulos de crédito,
financiandose a través de una gran variedad de tasas de interés'®*. No obstante, esta
competencia no duré mucho tiempo debido a que en alto incremento en las tasas de interés,
tanto pasivas (depositos) como activas (préstamos) condujo a la inestabilidad financiera de la
década de los ochenta. (Chick,1990:6)

Una implicacion del estado cinco es que muchos de estos requerimientos de préstamo
considerados como crédito-riqueza, se otorgaron al margen de las autoridades monetarias.
La disponibilidad para financiamiento, ya sea para inversion o para cualquier otro propdsito,
se convirtieron en fendmenos de mercado, esto es, determinados por el costo del fondeo o
financiamiento, y de las expectativas de los banqueros. Independientemente, de la actividad
econOmica real.

Finalmente, en la sexta etapa aparece la securitizacion, que es un proceso a través
del cual se crean diversas formas de préstamos comerciables, asegurados por activos que
son negociables. En esta etapa se crean activos que pueden ser vendidos si se requiere;

!4 Esto contrasta con la teoria keynesiana, que sostiene que una alta preferencia por la liquidez, generalmente
coincide con altas tasa de interés.

31



ademas de que son mas rentables que los bonos gubernamentales, que han venido
cumpliendo un papel activo en los planes de contingencia de los bancos. De esta forma, los
bancos menos vulnerables han practicado securitizacion para elevar su margen de
ganancias, dejando la tenencia de bonos publicos a aquellos bancos que dependen mas del
prestamista de ultimo instancia.

La “securitizacion” es un proceso que combina diversas formas comerciales de
préstamo asegurados por activos que se protegen a si mismos. Si bien esta operacion
provee de liquidez a los bancos y eleva su margen de utilidades; no obstante también eleva
el riesgo y la fragilidad financiera. Prueba de ello son las crisis bancarias de la década de los
noventa y la actual crisis hipotecaria de los Estados Unidos. Esta modalidad es un cambio
radical comparado con el préstamo bancario tradicional; resultado l6gico de la reduccion de
la liquidez que de venia observando desde principios de la cuarta etapa. Consecuencia
normal de la expansién del crédito mas acelerada que el crecimiento de los depdsitos.

Desde el comienzo de la competencia en 1970s y especialmente en 1980s, se ha
registrado un acelerado proceso de homogenizacion de funciones entre los principales
intermediarios financieros; entre estos, sobresale la expansion de pasivos que se han

convertido en medios de pago. (Chick,1990:7)

5.2. Ahorro ex—post y dinero endégeno

De acuerdo con el enfoque postkeynesiano, y siguiendo el pensamiento de Keynes, la
demanda efectiva determina las decisiones de inversibn en una economia monetaria
desarrollada. Dichas decisiones se toman sobre la base de la existencia de incertidumbre,
gue se distingue del riesgo por la imposibilidad de medir la ocurrencia de un resultado, es
decir, no se puede adjudicar probabilidad alguna a los posibles resultados de un evento. De
ahi que el dinero realice una funcion adicional a la de equivalente general, la de depdsito de
valor.

Esta concepcién implica siete tesis basicas con sus implicaciones. Primera, todos los
factores productivos (ganancia, ahorro, salarios) son remunerados en dinero, por tanto, la
produccién y su volumen dejan de ser objetivo per se de los empresarios, relegandose la
utilidad de las mercancias a segundo plano, lo cual rompe la identidad entre el ahorro y la

32



inversion. Segunda, bajo condiciones de intercambio indirecto, donde el dinero asume la
funcién de mediador universal, ni los salarios, ni las ganancias, ni el ahorro, aseguran un
determinado nivel ex-ante de la demanda de consumo e inversion, imposibilitandose una
prevision certera sobre la demanda futura y, por tanto, la Ley de Say, pilar de la teoria del
intercambio real, no se cumple. Tercera, existen jerarquias entre los agentes productivos: los
empresarios determinan el volumen de la inversién y de los ahorros, mientras los bancos
generan liquidez que financian la inversiéon. La produccion toma tiempo, hay un periodo entre
la toma de decisiones de la produccion y la realizacién de la misma; volviéndose irrevocables
los periodos pasados e inciertas las etapas futuras. Ello provoca incertidumbre en las
decisiones de la produccién. Cuarta, la presencia de la incertidumbre impide a los meca-
nismos de mercado garantizar la plena ocupacion de los factores productivos porque los
errores del pasado no son enmendables en el presente ni el futuro; al contrario, son costosos
y modifican el rumbo de la economia. De tal forma que los movimientos en los precios
pierden la capacidad de conducir a la economia al equilibrio, provocando desempleo.
Resolviéndose los desequilibrios entre el ahorro y la inversion, a través de cambios en el
ingreso. Quinta, aparece un mundo ergddico que elimina los tiempos légicos e iguales, los
cuales no influyen en las decisiones econémicas. Las perturbaciones dejan de tener un
caracter temporal y desaparecen los mecanismos internos que logran el pleno empleo de las
fuerzas productivas. Los distintos tiempos se distinguen por ser historicos, o sea, modifican
los resultados econdmicos. Los hechos y los acontecimientos afectan las decisiones de los
agentes econOmicos; una economia que actla en tiempo histérico es que su pasado esta
dado y es inalterable, mientras que el futuro es incierto y desconocido, el tiempo historico
sb6lo puede avanzar. (Levy:2004:191). Sexta, la falta de coordinacion, generada por la
presencia de numerosos productores independientes y las sucesivas fases de produccion
necesarias para generar productos finales es mediatizada por contratos. Dado que los
salarios no representan demandas seguras en términos de volumenes especificos ni por
determinados bienes y servicios y, que las ganancias y los ahorros son monetarias, los
cuales pueden mantenerse bajo esa forma por un periodo indeterminado, se genera
incertidumbre, que puede ser mitigada por contratos, los cuales requieren la presencia de la
moneda que, en si misma, es un contrato. Séptima, los contratos también pueden aumentar
la liquidez de la economia independientemente de los recursos totales. En un mundo incierto

el dinero reduce la demanda porque puede traspasar sin costo poder de compra del presente
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hacia el futuro (depodsito de valor), por un lado, y permite ampliar la liquidez, determinante
fundamental para incrementar la inversion sobre los recursos existentes, por el otro
(Levy:2004: 192).

En este marco, el dinero es el medio mas conveniente para intercambiar bienes y
diferir soluciones, debido a que puede operar en el presente y enlazar el futuro. Se diferencia
de las demas mercancias porgue es completamente liquido (en oposicion a los bienes fijos),
otorgandoles la capacidad de expresarse en sus términos -unidad de cuenta-. Ello facilita el
intercambio y el traspaso del poder de compra presente hacia el futuro depdsito de valor. El
dinero permite diferir el consumo del ingreso presente, provocando desempleo de los
factores productivos, pero también crea deudas, que es la contrapartida del dinero, y la base
para la formulacién de contratos que generan financiamiento para la inversion. A partir del
uso generalizado del dinero se crean las instituciones bancarias que generan deudas
privadas y las convierten en medio de cambio, ampliando con ello la liquidez de la
economia, lo cual puede financiar la inversibn o generar especulacion financiera,
independientemente del incremento de ahorro. Debe resaltarse que la inestabilidad financiera
ocurre cuando el incremento de liquidez no ingresa al circuito productivo y/o no existe
suficiente captacion del ahorro por parte del sistema financiero para crear instrumentos de
fondeo destinados a anular el financiamiento de corto plazo. Consecuentemente, el
crecimiento se logra mediante la emisién dé créditos y la estabilidad mediante la recoleccion
del ahorro.

En suma, para el enfoque postkeynesiano, el crecimiento estable depende de la
generacion de liquidez que es realizada por los bancos comerciales; y de la creacion de
instrumentos de fondeo que son originados por instituciones bancarias y no bancarias; lo que
indica que el sistema financiero tiene un papel central en la explicacion del crecimiento
econodmico estable. La capacidad que tienen los bancos para crear dinero, conduce a los
poskeynesianos a sostener que el financiamiento de la inversion dependeréa de la voluntad de
los bancos de otorgar créditos. El papel del ahorro en la inversion es ex post, porque restituye
la capacidad de préstamos de los bancos, evitando una reduccion de liquidez (caida de
créditos) y aumentos de la tasa de interés. El ahorro cierra el circulo del financiamiento y la
inversion.

La mayor demanda de la inversion incrementa la demanda de insumos y la fuerza de

trabajo, lo cual provoca aumentos en la masa salarial y la de ganancias. En una economia
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privada y cerrada, el ingreso, por el lado de los factores, es la adicion de salarios y
ganancias; por consiguiente, el incremento de la inversion genera un aumento del ingreso,
provoca un incremento del ahorro, el cual debe ser atraido hacia el sector financiero para
mantener constante la tasa de interés y la emision de créditos. El proceso anterior puede
cerrarse porque el incremento de liqguidez generado por los bancos (créditos) recircula al
sistema financiero a través de la compra de titulos y acciones que emiten las empresas por el
valor de la inversion fisica, funcién realizada por un suscriptor, mediante la cual el empresario
recibe aportaciones de capital que se asemejan a créditos de largo plazo. En palabras de
Davidson (1986: 106):

“Si el suscriptor de las acciones tiene éxito en la flotacién de las nuevas acciones, a la tasa de rendimiento
pactada en el convenio de suscripcién, que actlia como el costo del fondeo, obtiene ganancias. A esta tasa de
interés de largo plazo, miembros del publico ceden su liquidez en un monto proporcional a la liquidez extra, al
creado por el sistema bancario. El comprador de inversion tendra suficiente fondeo para enfrentar su compra
contractual con la respectiva orden de pago. El vendedor, una vez pagado su recibo por parte del comprador,
podrd pagar su deuda. bancaria. El pago de dicha deuda podra ser utilizado corno un fondo "revolvente" de
financiamiento de corto plazo”.

En este caso se cierra el circulo virtuoso va desde: a) la decision de inversion; b)
incremento de la cantidad de dinero a través de la ampliacién de la deuda bancaria; c) el
incremento de los bienes fijos; d) emisién de las acciones; €) compra de las acciones; f) pago
de la deuda bancaria; g) generacién de utilidades y h) distribucion de las utilidades entre los
accionistas. El aumento de la demanda de dinero es compensado por un monto de inversion
equivalente, aumentando el patrimonio real de la economia, mediante la generacion de

empleo e ingreso que se expresa en mayor produccion.

5.3. Latasa de interés exdgeno y la oferta monetaria endégena

En el enfoque poskeynesiano la tasa de interés es una variable monetaria exégena, es
decir, esta fijada por el banco central en funcién de sus objetivos de politica monetaria. Por
su parte, la oferta es enddgena porque esta determinada por la demanda de dinero y, mas
concretamente, por la demanda de crédito. Esto implica que el banco central satisface la
demanda de recursos solicitado por la banca comercial, segun el volumen de préstamos que
ésta otorgue en respuesta a las necesidades de la actividad econdémica. Desde esta
perspectiva, no es la interaccion entre la oferta y la demanda monetaria la que determina la

tasa de interés para un stock de moneda dado; de ahi que la autoridad monetaria no tenga el
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control total de la oferta monetaria.

En consecuencia con estos argumentos, los postkeynesianos rechazan el concepto de
tasa de interés natural y el hecho de que ésta pueda ser compatible con una situacion de
pleno empleo. Para ellos la tasa de interés es un objetivo intermediario, que tiene
implicaciones sobre la distribucién del ingreso; de ahi que mediante una determinado nivel, el
banco central puede favorecer a los empresarios o asalariados. Es posible que mediante su
manejo, el banco centra pueda conducir a la economia a un punto cercano al pleno empleo;
sin embargo, esta no ha sido la practica. En efecto, para cumplir con sus metas de inflacion,
los bancos centrales han elevado las tasas de interés, con el consecuente efecto negativo
sobre la inversion, el cual es contrarrestado por los empresarios con un incremento en el
desempleo, para contrarrestar el efecto del incremento en los costos financieros. Dando
como resultado una caida de la participacion de los salarios en el ingreso, en tanto que las
ganancias de los empresarios se mantienen y los ingresos de los inversionistas financieros
se elevan.

La adopcion del control de la inflacibn como objetivo prioritario de la politica monetaria,
gue ha obligado a los bancos centrales a cumplir de manera estricta la metas las inflacion
fijadas, ha conducido a fijar tasas de interés real altas que han provocado, cuyos efectos
distributivos se reflejan en una elevada concentracién del ingreso. De ahi que los que
postkeynesianos consideran que los bancos centrales deberian estar mas preocupados por
la distribucién del ingreso como motor de crecimiento econdmico que por un objetivo de
lucha contra la inflacién.

El concepto de oferta monetaria enddgena constituye el segundo pilar del enfoque
postkeynesiano. Los bancos comerciales, mediante las innovaciones financieras crean dinero
en respuesta a la demanda de créditos. Esta concepcion plantea dos cuestiones: el papel del
banco central y la implicacion de los bancos comerciales en el proceso de creacion
monetaria. En respuesta a la primera cuestion, los poskeynesianos afirman que el banco
central alimenta el sistema con liquidez, ademas de determinar la tasa de interés, con lo que
trata de evitar la inestabilidad financiera. La organizacion de la compensacion permite al
banco central asegurar el cumplimiento de los pagos y limitar el riesgo sistémico. Dado que
las transacciones dan lugar a transferencias interbancarias, es necesario asegurarse que los
bancos dispongan de la liquidez suficiente para poder honrar sus compromisos. La falta de
ésta podria, en efecto, poner a determinados establecimientos en una posicion delicada,
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susceptible de propagarse al conjunto del sistema. Los bancos centrales en su papel de
prestamista de ultima instancia, deben de mantener la estabilidad y perduracién del sistema
de pagos.”(Piégay y Rochdn:2005: 41)

De este analisis se concluye que los bancos centrales no pueden controlar la oferta
monetaria. La disminucion (incluso la supresién) generalizada de reservas obligatorias y la
presencia de procedimientos de refinanciamiento automatico son las ilustraciones de ello. La
tasa de interés constituye un instrumento privilegiado de los bancos centrales, tanto en los
sistemas basados en los créditos como en los titulos financieros. De acuerdo con el punto
de vista horizontalista, la curva de oferta monetaria es horizontal dado que la oferta
monetaria esta determinada de manera enddgena por la tasa de interés fijada por el banco
central.

La segunda cuestiéon concierne el papel de los bancos en la creacidbn monetaria.
Segun los poskeynesianos, la integracion de la moneda se efectia por medio de los
préstamos de los bancos comerciales. Estos Ultimos no sélo son simples intermediarios
financieros; las firmas obtienen de ellos los fondos necesarios en el corto plazo, en forma de
lineas de crédito, por ejemplo, y obtienen préstamos en el largo plazo para el financiamiento
de la inversiéon. Los bancos solo pueden prestar a quienes lo demandan, por lo cual su oferta
de préstamos esta determinada por la demanda. En consecuencia, no podemos considerar
gue las reservas sean una condicion previa y necesaria para la creacidbn monetaria: aunque
los bancos dispusieron de un excedente de reservas, no podria acordar créditos sin una
demanda expresa de los prestatarios. De hecho, los poskeynesianos consideran que los
bancos otorgan fondos demandados a los prestatarios solventes y ello da origen a depdsitos
reflejos. En ese sentido, Moore (2001) afirma que la creacion monetaria esta determinada por
la demanday, a su vez guiada por el crédito. (Moore,2001

Segun Wolfson (1946), la hipétesis poskeynesiana mas apropiada es que tanto el
prestamista como el prestatario se encuentran sujetos a una incertidumbre fundamental
sobre el futuro. En este marco, la capacidad del prestatario de reembolsar su deuda puede
verse modificada por la evolucion de las tasas de interés y de la demanda global; estos dos
elementos afectan la situacion financiera del prestatario mediante el costo de su deuda
(especialmente si debe ser renovada en el corto plazo) y de sus ingresos. En el caso de una
evolucion desfavorable, el prestatario puede tornarse insolvente a los ojos de los bancos, los
cuales se negaran a prestarle. De este modo, aunque la oferta de crédito esté determinada
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por la demanda, depende igualmente de la solvencia del prestatario y del nivel de las
garantias. Entonces los bancos tienen la capacidad de determinar a quienes prestan. Es
decir, los banqueros ordenan las demandas solventes de créditos y racionan las que juzgan
insolventes” (Piégay y Roch6n:2005:43)

Los bancos registran operaciones y realizan los pagos a cuenta de sus clientes.
Dichos pagos provocan movimientos desde las cuentas de los bancos hacia el central, de
acuerdo con la jerarquia del sistema. El papel de aquéllos es, entonces, esencial, dado que
su actividad permite, al mismo tiempo, la creacion monetaria y el financiamiento del

crecimiento.”(Piégay y Rochon:2005:42)

5.4. El financiamiento de la inversién y el crédito bancario

El crédito bancario es el determinante de la expansion de nuevas inversiones, porque
a incremento en la inversién eleva la actividad econémica y, en consecuencia el empelo y el
ingreso. Y una vez, descontado el gasto en consumo, el nivel de ahorro se elevara dada un
ingreso mayor. Cuando los bancos no restringen su reserva, la contraccion de la inversion se
da en funcién de la expectativa de rentabilidad y no por la disponibilidad de ahorros en la
economia.

En este marco, es evidente que | a inversién es igual al ahorro ex post, y son la
instituciones bancarias la principal fuente de financiamiento de la inversién. Mediante el
multiplicador bancario los bancos comerciales aumentan la oferta de dinero, generando un
circulo virtuoso que inicia con crédito-inversion-empleo-ingreso-ahorro-crédito. A través de
este mecanismo, los bancos financian la inversion de corto plazo de las empresa; ello implica
la creacion de dinero privado por parte de los bancos, que puede exceder el nivel de sus
reservas. Por otro lado, las empresas recurrirdn al mercado de largo plazo para fondearse
(financiamiento de largo plazo); garantizando asi la estabilidad en el sistema financiero, pues
el fondeo anula los créditos de corto plazo que otorga el sistema bancario. La cancelacion de
deudas de corto plazo mediante el fondeo, se lleva acabo mediante la generacion de
instrumentos financieros de largo plazo, que recaudan el incremento de ingreso proveniente
de la inversion, lo cual permite empatar las deudas con las utilidades (Martinez, 2006:34)

En consecuencia, el enfoque postkeynesiano, niega la tesis neoclasica que sostiene la

existencia del ahorro como precondicion de la inversion; por el contrario, lo fundamental para

38



gue la inversion se lleve a cabo es el financiamiento de corto plazo que otorgan los bancos
comerciales. El financiamiento es previo a la inversién y la captacion institucional del ahorro
tiene la funcién de estabilizar el proceso de crecimiento econdémico, y las instituciones
financieras adquieren un papel central en ello. Los bancos generan financiamiento de corto
plazo y el mercado de valores recolecta el ahorro que anula el financiamiento bancario

Sin embargo, en las ultimas dos décadas, la funcién tradicional de intermediacion
financiera de los bancos comerciales se ha debilitados, pues los ahorros que los bancos
recogen de los individuos no se reflejan en un incremento de los créditos otorgados a los
sectores productivos de la economia (Wray,1988). En la actualidad, la actividad de los
banqueros se encuentra mas relacionada con las garantias que se establecen para el
otorgamiento de un crédito (Minsky,1986). En otras palabras, la funcién principal de los
directores de los bancos ha dejado de ser el financiamiento del crecimiento econémico, para
dedicarse al manejo y administracion de activos y obligaciones que asegurar la maximizacion
de su rentabilidad, a través de sus portafolios de inversién” (Wray: 1988: 133).

Dado que la inversion esta determinada por el financiamiento bancario de corto plazo
y la estabilidad del sistema se garantiza con el fondeo de largo plazo, el desarrollo del
sistema financiero, esto es el mercado bancario y bursatil. En el caso de las economias
emergentes todavia no se cuentan con un mercado financiero fuerte, sobre todo en lo que se
refiere a sus mercados de valores que son delgados y poco eficientes; ello ha dificultado y
distorsionada el proceso de financiamiento de la inversién. Si bien el sistema bancario es el
recaudador del ahorro de la sociedad y, en consecuencia, deberia cumplir con su funcién de
financiamiento de la inversion para acelerar el crecimiento econémico; no obstante, también
puede detenerlo o incluso, provocar crisis de liquidez debido a las actividades especulativas
qgue realizan, como lo han demostrado las crisis de finales del siglo XX y la actual
inestabilidad financiera a nivel mundial.

En este sentido, la inversion se frena por una falta de liquidez proveniente de los
bancos y no por falta de ahorro (Kregel, 1986). Ello es asi, porque la inversién se inicia con el
adelanto de préstamos por parte de los bancos. A nivel macroecondmico, el crédito a largo
plazo evita una reduccion de liquidez y aumentos de la tasa de interés; su funcién es cerrar el
circulo del financiamiento y la inversion. El crédito concedido a las empresas les permite
realizar gastos de inversion que temporalmente puede exceder los ingresos de las empresas,

pero pueden operar en la economia generando ingresos que requieren para reducir o liquidar
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su deuda; por tanto, los principales determinantes de la demanda de inversion son las
expectativas sobre la rentabilidad. Los flujos suministrados de crédito monetario son también
primordiales, una funcion en si misma de los factores que influyen en las decisiones de
inversién, en particular las expectativas sobre la rentabilidad” (Wray, 1988: 140).

La liquidez de los bancos no se genera Unicamente por el efecto del multiplicador
bancario, si no por los depdsitos que hacen los agentes econdmicos a corto plazo, y esto no
es otra cosa que ingreso no consumido o lo que es lo mismo ahorro. En consecuencia, el que
los bancos no puedan financiar la inversion, no es que sea un problema de liquidez, si no por
un problema de rendimiento esperado derivado de sus expectativas para la recuperacion del

capital, lo cual afecta sus decisiones de financiamiento.
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CAPITULO Il
DESREGULACION FINANCIERA Y DESINTERMEDIACION
BANCARIA EN MEXICO: 1983-1994

En 1977, con la transformacién de la banca especializada en banca multiple
se inicia el proceso de modernizacion de la banca mexicana. Proceso que se
acelera con la creacion de nuevos instrumentos de captacién, la colocaciéon de
valores publicos (Cetes y Petrobonos) en el mercado y la autorizacién de los
depositos en dolares. A estos cambios se sumo el incrementé de la liquidez en los
mercados y su flexibilidad para otorgar créditos a los paises en desarrollo, en
especial a los productores de petréleo, que en el caso de América Latina resalta

México y Venezuela.

En el marco de un crecimiento econémico acelerado, inducido por el boom
petrolero, las expectativas positivas sobre la economia mexicana facilitaron el
acceso de la banca a los mercados financieros internacionales. Y, con ello, la
internacionalizacion de sus operaciones financieras, en particular las bancarias,
mediante la contratacion de deuda externa con sindicatos bancarios
internacionales. Este fue el caso de Bancomer y Banamex, quienes contrataron
altos niveles de deuda externa con sindicatos bancarios formados por bancos
estadounidenses, ingleses y canadienses. De la misma forma, aunque de manera
mas lenta que el sector bancario, el sector bursatil también inicia un proceso de

modernizacion e integracion a los mercados de capitales internacionales.

En este contexto, los pasivos bancarios registraron un crecimiento dindmico
a partir de 1978; al mismo tiempo que se elevaba el endeudamiento externo, tanto
del gobierno como del sector privado. La dolarizacion de los balances bancarios,
de entre el 30 y 50 por ciento, y el alto volumen de endeudamiento de bancos,
empresas publicas y gobierno federal configuraron un sistema monetario-
financiero dual, altamente especulativo cuyo riesgo cambiario estaba a cargo del
sector publico (Correa, 2004:145).
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A mediados de 1981, los mercados financieros internacionales registraron
una contraccion en la liquidez, por un lado; y la economia de Estados Unidos
entraba en una recesién, al mismo tiempo que la Reserva Federal de este pais
elevaba las tasas de interés. Por otro lado, la acumulacion de una amplia cartera
de pasivos denominados en ddlares sin activos o garantias en contrapartida y el
efecto de la devaluacién del peso, coloc6é a los bancos en un desbalance
cambiario que los condujo a una quiebra técnica, factor detonador de la crisis de
la deuda externa de 1982.

En un ambiente de alta volatilidad generado por la especulacion y la fuga
de capitales, en septiembre de 1982 el gobierno de Lopez Portillo decretd la
nacionalizacion de la banca y el control de cambios. Con la nacionalizacion se les
retiraban las concesiones a sus propietarios y se expropiaban los bienes de ésta,
mientras que con el control de cambios se buscaba frenar la fuga de divisas. En
1983, en un ambiente de poca competencia y bajo riesgo, se inicia el proceso de
re-privatizacion de los bancos, a través de liquidaciones y fusiones, que
consolidaron el caracter oligopdlico de la estructura bancaria. Con estas medidas
el gobierno entrante de Miguel de la Madrid recompuso las alianzas rotas entre el

gobierno y el sector privado, a consecuencia de la nacionalizacion de la banca.

1. Desregulacion financiera y desmantelamiento de la estructura bancaria
regulada

En el marco de la crisis de la deuda externa de 1982, el gobierno de Miguel
de la Madrid inicia en 1983, la apertura y re-estructuracion del sistema financiero.
Las primeras medidas se concentraron en la eliminacion de los mecanismos
compensatorios del mercado de créditos; en concreto, se elimina el encaje legal y
liberalizacion de las tasas de interés pasivas, quedando estas Ultimas
determinadas por las fuerzas del mercado. A la medida anterior, se sumo la
desaparicion de los cajones de crédito, el achicamiento del sector productivo
estatal. Paralelamente, se instrumentaron reformas tendientes a modernizar el
sector bancario y desarrollar el mercado de valores, entre las principales medidas

para lograr este objetivo se encuentran la modificacion del financiamiento del
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gasto publico, el pago de la nacionalizacién bancaria y la liquidacion y fusiones de

empresas del sector publico.

Durante el periodo 1983-1987, se triplico el nUmero de casas de bolsa, sus
activos en custodia y sus cuentas se incrementaron. Por su parte, las sociedades
de inversién registraron un crecimiento dinamico, ya que sus activos se
incrementaron 249 por ciento y el numero de cuentas crecié en 246 por ciento
(Levy, 2001: 219). No obstante esta expansion del sector financiero no bancario, el
fondeo a la inversiéon por parte del mercado de capitales no crecié en la misma
magnitud. Por el contrario, se generdé un ambiente especulativo de valorizaciéon
del ahorro interno que en un contexto de alta especulacion en los mercados
financieros internacionales, condujo al crack bursatil de 1987. Esta crisis fue el
primer aviso de los efectos perniciosos de la apertura financiera indiscriminada y
de los efectos de las asimetrias entre el sistema financiero mexicano y el sistema

financiero internacional.

En 1988, se continlia de manera acelerada con el proceso de desregulacion
y liberalizacion del sistema financiero. Algunas medidas importantes en ese
sentido fueron la reforma del mercado de valores, la privatizacion de los bancos en

1990, y el otorgamiento de la autonomia al banco central en 1994.

2. Profundidad financieray estructura de la captacion bancaria

Congruente con el proceso de expansion y profundizacién del sector
financiero no bancario, a partir de 1987 se observa un crecimiento r4pido de los
instrumentos financieros no bancarios de corto plazo (M3-M2); expansion que se
mantiene hasta 1990. Esta tendencia se revierte a partir de 1988, consecuencia de
las formacion de expectativas sobre el comportamiento de la economia mexicana,
alimentadas por la confianza en las politicas de estabilidad monetaria y cambiaria
implementada por la nueva administracion de Carlos Salinas de Gortari (ver
Gréfica 1).



GRAFICA 1

ESTRUCTURA DEL AHORRO FINANCIERO
1983-1995
(Porcentaje del PIB)
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M Instrumentos no bancarios de corto plazo (M3-M2)
M Instrumentos bancarios y no bancarios de LP+Ficorca (M4-M3)

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de México, Agregados monetarios.

Este comportamiento se refleja en un aumento de la profundidad financiera
(M4/PIB) a partir de 1990; aunque en la estructura del ahorro predominaron los
instrumentos de corto plazo. De tal forma que la banca se vio impedida para
otorgar financiamiento de largo plazo; siendo destinado el crédito de corto plazo
fundamentalmente a gasto corriente y capital de trabajo. (Gomez y Patlan,
2003:315). Este comportamiento es un indicador de que la nueva estructura

bancaria no seria funcional al crecimiento econémico (ver Gréafica 2).

GRAFICA 2
PROFUNDIZACION FINANCIERA Y AHORRO FINANCIERO
1983-1994
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México, Agregado monetarios.

45



Si medimos la captacion bancaria como proporcién del PIB, se
observa claramente el predominio de los instrumentos de corto plazo (ver Grafica
3). Si a ello le sumamos la captacion de los instrumentos no bancarios de corto
plazo, podemos afirmar que la expansion del mercado de valores implicd la

reduccion de la captaciéon de recursos por parte de la banca. Paralelamente,

GRAFICA 3

INSTRUMENTOS BANCARIOS POR PLAZOS
1995-2000
(como porcentaje del PIB)

25
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Instrumentos bancarios de corto plazo
@ Instrumentos bancarios de largo plazo, excluye a Ficorca y SAR

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de México, Agregados monetarios.

disminuia la captacién tradicional representada por las cuentas de cheques y
aceptaciones bancarias, en tanto que aumentaba la captaciéon por medio de
mesas de dinero y sociedades de inversion. Esto Gltimo condujo a un crecimiento
acelerado en los depdsitos retirables en dias preestablecidos y los pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento, que en su conjunto, pasaron de 24 por
ciento en 1989 al 50.1 por ciento en 1993 (ver Cuadro 1). Con respecto a los
pasivos monetarios, durante el periodo 1983-1990, disminuye su participacion en
las obligaciones de la banca comercial, para volver a elevarse durante el periodo
1983-1993 (ver Cuadro 2).
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CUADRO 1
BANCA COMERCIAL
DISTRIBUCION DE LA CAPTACION
POR INSTRUMENTO
1989-1995
(Estructura porcentual)

Cuentas Cuentas L .
Depositos Aceptaciones

Banca de

Afio de de " . Otros 1/ . . Total
Cheques  Ahorro aplazo fijo  bancarias inversién

1989 4.3 0.6 0.1 8.6 23.9 62.5 100.0
1990 9.1 0.7 0.0 1.9 45.2 43.1 100.0
1991 28.0 0.7 15 1.1 53.0 15.7 100.0
1992 23.7 0.6 6.3 0.5 47.0 21.9 100.0
1993 24.6 0.5 4.9 0.8 50.7 18.5 100.0
1994 21.8 0.5 4.9 0.8 53.5 18.5 100.0
1995 11.1 0.2 5.8 0.6 63.6 18.7 100.0

1/ Incluye depositos retirables en dias preestablecidos y pagarés con rendimierntos liquidables al
vencimiento.

Fuente:Elaboracion propia con base en datos de Banco de México, varios afios.

CUADRO 2

BANCA COMERCIAL
OBLIGACIONES TOTALES
POR TIPO DE PASIVOS
1983-1993
(Estructura porcentual)

~ Obligaciones Pasivos Pasivos no Capital, Otros
ANo . . Reservas y .
Totales Monetarios Monetarios Pasivos
Resultados
1983 100.0 10.6 84.6 1.4 3.4
1984 100.0 10.5 84.8 1.6 3.1
1985 100.0 10.1 84.0 1.7 4.3
1986 100.0 7.5 86.6 1.9 3.9
1987 100.0 6.4 86.9 2.7 3.9
1988 100.0 7.0 83.3 3.9 5.8
1989 100.0 6.7 83.4 3.9 6.0
1990 100.0 9.4 80.8 3.7 6.0
1991 100.0 19.9 71.0 3.4 57
1992 100.0 18.3 71.2 4.2 6.4
1993 100.0 18.0 70.6 4.6 6.9

Fuente: Banco de México. Cuadernos de Informacién Econdmica. Indicadores
Econdmicos. de 1977 a 1993. http://www.banxico.org.mx

La participacion de los pasivos en moneda extranjera aumento, mientras

gue se reducia la captacion a través de instrumentos liquidos y la de instrumentos

no liquidos se incrementd. Estos Udltimos, se concentraron en pasivos con una
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duracion de 30 y 365 dias; es decir, se mantuvo una gran liquidez de los pasivos
bancarios (Levy, 2001:221). Esto indica que, a pesar del proceso de liberalizacién
y desregulacion financiera, los agentes tenian expectativas de alta incertidumbre
sobre las perspectivas econémicas, que se manifestaron en la dolarizaciéon de los
activos financieros y en la alta liquidez de los pasivos no monetarios. Esta
estructura de los recursos bancarios deja ver que el sector bursétil compitié de
manera agresiva con la banca para captar el ahorro de la sociedad; el cual no se
canalizé al sector productivo debido a su carécter de corto plazo.

3. Bajaintermediacion bancariay concentracion del crédito

Durante la etapa 1982-1987, el sector publico concentré una alta proporcion del
crédito otorgado por la banca comercial; sin embargo, a partir de 1990 se inicia
una reversion de esta tendencia, siendo el sector privado el principal destinatario

del crédito de la banca comercial (ver Cuadro 3).

CUADRO 3

FINANCIANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL
POR SECTOR INSTITUCIONAL
1983-1995
(Estrcuctura Porcentual)
Tipo de Financiamiento 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Total 1/ 1000 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 1000 85.2 87.7
Al Sector Pablico 752 690 710 764 727 706 603 503 386 300 124 156 196
Al Sector Privado 248 310 286 236 213 294 397 497 614 700 876 696 68.1

1/ El total del crédito en la estructura porcentual no es igual 100 dehido a que no se esta contemplando el sector financigro del pais y entidades del exterior.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

La flexibilidad para acceder al crédito interbancario con la banca
internacional, asi como las bajas tasas de interés externas comparadas con las
tasas domeésticas, estimularon el financiamiento en dolares. La disminucion
acelerada del financiamiento de la banca comercial en moneda extranjera a los

intermediarios financieros, se debe precisamente, a que ellos mismos pudieron
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acceder a dicho financiamiento en los mercados financieros internacionales. Por
su parte, el sector privado incrementé su financiamiento en moneda extranjera; un
comportamiento contrario registré el sector publico con un descenso creciente. En
el primer caso, este financiamiento pasé de 39 por ciento en 1988 a 83 por ciento
en 1993; y en el segundo disminuyé de 43 al 3.8 por ciento, para los mismos
afos, respectivamente (ver Cuadro 4). Este elevado endeudamiento en moneda
extranjera del sector privado fue sumandose a otros factores, como la expansion
del crédito bancario a las familias que elevaria la cartera vencida, para configura
una alta vulnerabilidad y fragilidad financiera que desembocoé en la crisis bancaria
de finales de 1994.

CUADRO 4

BANCA COMERCIAL
FINANCIAMIENTO OTORGADO EN MONEDA EXTRANJERA

POR SECTOR
1988-1995
(Estructura porcentual)
A sectores no financieros . A . .
Afio Total intermediarios No sectorizado
" Pdblico  Privado_Externo ___financieros
1988 100.0 42.9 39.0 12.1 5.7 0.3
1989 100.0 39.7 44.9 9.0 6.1 0.3
1990 100.0 28.0 58.2 10.5 2.6 0.7
1991 100.0 12.5 72.5 10.8 4.0 0.2
1992 100.0 7.8 75.8 115 45 0.4
1993 100.0 3.8 83.3 9.5 29 0.5
1994 100.0 2.7 89.9 5.0 2.4 0.0
1995 100.0 3.1 88.9 4.9 3.1 0.0

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

En la estructura del crédito por sector econdémico, durante el periodo 1983-
1988, los sectores agropecuario e industrial mantuvieron una participacion estable
en financiamiento de la banca comercial, a excepcién de 1986 y 1987, cuando se
registré un descenso, agudo en el caso del sector agropecuario. A partir de 1992,
se observa una paulatina disminucién del crédito a las actividades productivas del

sector agropecuario e industrial; en tanto que los sectores de servicios, comercio y
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crédito para la adquisicion de vivienda inician una tendencia al alza desde 1990,

en particular el sector servicios (ver Cuadro 5).

CUADRO 5

BANCA COMERCIAL
CANALIZACION DEL CREDITO POR SECTOR ECONOMICO
1983-1993

(Estructura porcentual)

Sector Sector
Agropecuario, ~ Sector  Serviciosy Créditoy

Silvicolay  Industrial Otras Vivienda Comercio  Gobierno

Periodo  Total

Pesquero Actividades
1983  100.0 6.8 35.2 19.7 4.7 135 20.0
1984 100.0 8.4 34.7 19.3 5.3 17.0 154
1985  100.0 7.2 28.7 18.3 6.4 13.2 26.2
1986  100.0 4.8 26.3 17.8 5.4 10.3 35.4
1987  100.0 4.7 25.8 21.2 5.3 9.5 335
1988  100.0 8.4 29.7 21.5 9.4 12.6 18.4
1989  100.0 9.4 31.9 23.5 8.3 19.1 7.8
1990  100.0 9.3 29.0 28.2 7.6 19.0 6.8
1991  100.0 9.3 29.1 31.6 6.2 19.3 4.3
1992 100.0 8.4 25.7 317 14.7 16.9 2.5
1993  100.0 7.6 24.5 28.8 17.5 18.9 2.7

Fuente: Banco de México. Cuadernos de Informacién Econdmica. Indicadores Econdmicos, de 1977 a 1993.

En el sector servicios y comercio, los créditos al consumo mediante tarjetas
de crédito, el crédito para la adquisicion de bienes durables y el crédito hipotecario
mostraron un crecimiento dindmico. Esto créditos en su conjunto, representaron el
50 por ciento del total del financiamiento otorgado por la banca comercial en 1994.
Un comportamiento contrario registro el crédito al sector agropecuario, al observar
tasas negativas; tendencia que se revirti6 durante el periodo 1988-1993,
destacando el periodo de 1988 y 1989, cuando presentd una tasa de crecimiento
del 42.5 y 48.8 por ciento, respectivamente. Sin embargo, este crecimiento no se
mantuvo y, para 1993, sélo alcanz6 una tasa de 3.6 por ciento. En el caso del
sector industrial, después de registrar tasas negativas durante los afios 1985-
1987, se recupera con una alta tasa de 42 por ciento, para 1989. No obstante,

este comportamiento no se mantuvo y, a partir de 1990 se observa una caida
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constante, registrando en 1993 el crecimiento mas bajo de 3.6 por ciento. Por su
parte, el crédito hipotecario mostré una tendencia a la alza; en 1992 registré un
crecimiento de 200.7 por ciento. (ver Cuadro 6 y Grafica 4).

CUADRO 6
BANCA COMERCIAL
CANALIZACION DEL CREDITO POR SECTOR ECONOMICO
1983-1993
(Tasas de crecimiento)
Sector Sector .
. Agropecuario,  Sector  Seviciosy Credio . :
Afio i ' . la- Comercio  Gobiemo Total
Sivicolay ~ Industrial ~ Otras Vivenda
Pesquero Actividades
1983 -110 36 49 1248 9.1 132 5.1
1984 21 5.6 5.1 210 3.2 A7 1.2
1985 -1 -110 2.0 29.8 -16.2 838 1.7
1986 311 5.6 0.2 140 0 -197 390 29
1987 55 5.6 145 45 111 8.9 3.7
1988 425 -1.3 -18.1 23 6.8 56.0 -19.6

1989 488 423 445 175 1014 -A3.1 321
1990 230 128 487 125 231 8.7 238
1991 264 26.7 4.7 43 282 -19.7 26.3
1992 152 129 283 200.7 115 -25.2 218
1993 36 9.8 4.6 313 29.5 207 153

Fuente: Banco de México. Cuademos de Informacion Econdmica. Indicadores Econdmicos. de 1977 a 1993.

4. Crecimiento econémico, ahorro e inversion. Inversiéon financiera vs
inversion productiva

Después de la escasez de recursos, derivada de la crisis de la deuda
externa de 1982, en 1989 se present6 un sorprendente flujo de capitales externos
a las principales economias de América Latina. Alentando el surgimiento de
mercados de capitales emergentes, dichos flujos se vieron temporalmente
afectados por la crisis de 1994-1995. Entre los factores que contribuyeron al
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retorno de los flujos privados de capitales a América Latina se encuentran: 1) el

acelerado crecimiento y la globalizacién de los mercados.

GRAFICA 4

BANCA COMERCIAL
CANALIZACION DEL CREDITO POR SECTOR ECONOMICO
1983-1993
(Tasas de crecimiento)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de México.

mundiales de capital, en particular de bonos y acciones; 2) la dréstica caida de las
tasas de interés a corto plazo en ddlares estadounidenses, asi como la prolongada
recesion en Estados Unidos y el lento crecimiento en Europa que desalenté aln
mas, la inversion en esta regién; y 3) las politicas de desregulacion financiera en
los Estados Unidos, que en gran medida indujeron el auge en los mercados
bursétiles de la region al facilitar la colocacibn de acciones de empresas
extranjeras en su propio mercado. Mediante los American Depositary Receipts
(ADR’s) y los Global Depositary Receipts(GDR’s)*, que se emiten en el marco de

! En 1990, la Securities and Exchange Comisién (SEC) de Estados Unidos aprobé la regulacién S
y la disposicién 14A. La regulacion S es una rectificacion del Acta de Valores de 1933 (Ley Glass-
Steagal), con lo cual es posible que emisores extranjeros puedan colocar acciones entre
inversionistas estadounidenses sin necesidad de autorizacion de derechos de emision e
intercambio. La disposicién 14A permitir a Estados Unidos entrar en competencia con otros
mercados de valores. Esta regla hace una excepcién sobre el registro en Estados Unidos de
recompra de ciertas acciones, por parte de los inversionistas institucionales calificados. Los valores
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la Regulacion S y la Disposicion 14A, las ofertas de valores extranjeros tuvieron
acceso a los mercados financieros de los Estados Unidos. De la misma forma, los
inversionistas institucionales que por su cuenta o a través de una representacion
de inversionistas individuales e instituciones estadounidenses, pudieron realizar
ofertas de valores en mercados foraneos. Con estas reformas al sistema
financiero estadounidense, la Securities and Exchange Comision (SEC) hizo
posible un mercado financiero global.

En ese entorno, México regresd al mercado internacional de capitales, a
través del flujo creciente de inversiones de cartera; inyectando un alto dinamismo
al mercado de valores. La inversion de portafolio, como también se le llama a las
inversiones en cartera, elevo la adquisicion de acciones extranjeras, contrataron
deuda externa de inversiones en valores liquidos emitidos por ciudadanos,
empresas, bancos y gobiernos de otros paises. Dado que este tipo de inversion
permanece en el pais receptor por un tiempo muy breve se mantiene en
instrumentos liquidos como depdsitos bancarios, valores gubernamentales o
valores con una fecha de vencimiento muy préxima (Giron y Levy, 2005:61). En
consecuencia, su volatilidad es muy alta y, por su alto volumen tiene el poder para

desestabilizar el sistema financiero de la economia.

4.1. Flujos de capitales externos e inversion en cartera

A excepcion de la inversion extranjera directa (IED) y de algunos bonos,
casi todos los flujos de capital que han entrado a América Latina han sido de corto
plazo, fundamentalmente en instrumentos de dinero. En este mercado las tasas de
interés han sido mayores que las de Estados Unidos; de ahi la preferencia de los
inversionistas extranjeros por los Certificados de Depdsito de la Tesoreria, los

bonos y el papel comercial, cuyos rendimientos son dos o cuatro veces mayores

no requieren registro para su intercambio en Estados Unidos, basta con que un inversionista
calificado tenga al menos, 100 millones de doélares en valores o 10 millones de dolares para
broker/dealer, propios o emitidos en acciones de emisores no afiliados. Los emisores sélo
presentan informes regulares a la SEC, pero sin registro ni divulgacién puablica.
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gue la LIBOR en inversiones de corto plazo. El descenso marcado en las tasas de
interés de los mercados financieros de Estados Unidos ha sido un factor
importante en los movimientos especulativos de los flujos de capitales de corto
plazo.

En el cuadro 7 se observa el incremento de los flujos de capitales de cartera
a partir de 1990, los cuales llegaron a representar el 86.8 por ciento en 1993,

previo a la crisis de 1994.
CUADRO 7

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA
1989-1995
(Millones de délares)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Total 3,627 6,042 17,515 22,434 33,208 19,520 -188
Directa 3,176 2,633 4,762 4,393 4,389 10,973 9526
Cartera 451 3,409 12,753 18,041 28,819 8,547 -9714

(Estructura porcentual)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995*

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 -
Directa 87.6 43.6 27.2 19.6 13.2 56.2 -
Cartera 12.4 56.4 72.8 80.4 86.8 43.8 -

(Tasas de crecimiento)
1990 1991 1992 1993 1994 1995

Total 66.6 189.9 28.1 48.0 -41.2 -101.0
Directa -17.1 80.9 -7.7 -0.1 150.0 -13.2
Cartera 655.9 274.1 41.5 59.7 -70.3 -213.7

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Secretaria de Economia.Direccion General de
Inversién Extranjera.

*En este afo se registré una fuga masiva de capitales, por lo cual no se calculé la estructura
porcentual.

La confianza, certidumbre y altos rendimientos que ofrecia el sector bursatil
en México, fueron factores fundamentales para atraer flujos internacionales de
capital. El ritmo creciente en la emision y colocacion de valores mediante la oferta
de obligaciones y acciones, asi como de titulos de deuda publica y privada son un
indicador de las expectativas positivas de los inversionistas nacionales y
extranjeros sobre la instrumentacién de las reformas financieras. En 1992 se
seguia considerando a los Cetes como una magnifica alternativa de inversion,
pues la tasa de los Cetes era de 8.82, mientras que la de los Certificados de
Depdsito a un mes en Estados Unidos era de 2.77 por ciento. El alto diferencial de



6.05 puntos porcentuales a favor de los instrumentos nacionales, se convirtié en
un estimulo clave para atraer dichos flujos. En efecto, la inversion extranjera en
valores gubernamentales observd un acelerado crecimiento, siendo los Cetes los
que liderearon esta nueva forma de endeudamiento externo del sector publico. Al
inicio de 1994 el incremento en las tasas de interés de Estados Unidos provoco
inestabilidad financiera y un drastico cambio en la estructura de los valores
gubernamentales, al sustituir los inversionistas los Cetes por los Tesobonos
debido a la cobertura cambiaria de éstos Ultimos. Este instrumento concentré el 79
por ciento del valor total del mercado de dinero, ante los efectos perversos que
provoco la devaluacién de diciembre de 1994 (ver Cuadro 8).

CUADRO 8

MERCADO DE DINERO
INVERSION EXTRANJERA EN BONOS GUBERNAMENTALES

1991-1994
(Millones de nuevos pesos)
Cetes Pagarés Bondes Tesobonos Ajustabonos Total
1991 9,075 65 2,231 790 4,642 16,803
1992 28,540 - 857 616 11,356 44,368
1993 47,682 - 2,623 3,987 136,658 67,951
1994 13,819 - 156 66,144 3,785 83,904
(Estructura porcentual)
Cetes Pagarés Bondes Tesobonos Ajustabonos Total
1991 54.0 0.4 13.3 4.7 27.6 100.0
1992 64.3 0 8.7 14 25.6 100.0
1993 70.2 0 3.8 5.9 20.1 100.0
1994 16.5 0 0.2 78.8 4.5 100.0
(Tasas de crecimiento)
Cetes Pagarés Bondes Tesobonos Ajustabonos Total
1991
1992 2145 -100 -61.6 -22.1 144.7 164.1
1993 67.1 - 206.2 547.7 1103.4 53.2
1994 -71.0 - -94.0 1558.9 -97.2 23.5

Fuente: elaboracién propia con base en datos de Banco de México.

Si bien el Departamento del Tesoro estadounidense contemplaba que el
incremento en sus tasas de interés permitiria un aterrizaje suave de la economia,
la burbuja crediticia en los mercados emergentes amenazaba con estallar. El
propio Fondo Monetario Internacional (FMI) sefialé el desequilibrio que generaron

las expectativas de empresas y bancos de obtener altos retornos por su
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colocaciéon de inversiones y préstamos. Ello obligd, aunque demasiado tarde, a
aterrizar el ingreso de nuevos participantes en el mercado, con el propésito de
bajar los altos niveles de rentabilidad, en esa sobrevaluacion del tipo de cambio
real provocada por los flujos de capital externos, mediante una devaluacion real.
Todo esto con el propésito de elevar la productividad interna, disminuir los
precios domésticos, los salarios y el gasto publico, que permitiria estabilizaria la
economia. (FMI, 1994).

4.2. Flujos de capitales externos y balanza de pagos

Las reservas internacionales se vieron fortalecidas con los altos flujos de capitales
externos, de tal forma que, mientras la cuenta de capitales de la balanza de pagos
registraba una fuerte entrada de activos, presentaba un déficit creciente derivado
del desequilibrio en la cuenta comercial generado en gran medida, por la

sobrevaluacion del peso y la rapida apertura comercial y financiera (ver Cuadro 9).
CUADRO 9

BALANZA DE PAGOS
1989-1995
(Millones de dolares)
1969 1990 1991 1992 1993 1994 199
Saldodela Cuentade Capitales 2075 8115 24786 26486 32341 14976 15332
Saldo de la Cuenta Corriente 5821 -TABL 14647 24439 23399 -29662 -1577
Saldo de la Balanza Comercial 406 882 7219 15934 -13481 -18464 7089
Fuente: elaboraciin propia con base en datos de Banco de México, Balanza de pagos.

4.3. Formacion bruta de capital fijo y crecimiento econémico

La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) es un factor determinate del
crecimiento econdmico; de ahi la estrecha relacion que el crecimiento de esta con
el PIB. Esta relacion es mas evidente en el caso de la FBKF publica, debido a su
efecto de “arrastre” sobre la FBKF privada. En la Grafica 5 se observa esta
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relacion para el caso de México. Un aumento de la FBKF tiene un efecto mas que
proporcional sobre el crecimiento econémico. Sin embargo, la caida de la FBKF
publica no fue compensada por un aumento de la FBKF privada. Entre 1983-1993
se registré un descenso gradual de la FBKF como resultado de la reduccion del
gasto publico y el ajuste patrimonial del Estado, tendiente a ajustar el desequilibrio
en las finanzas publicas. En efecto, la privatizacién y venta de las empresas y la

reduccion de su gasto en inversion se convirtieron en los ejes de la politica fiscal

restrictiva.
GRAFICA 5
INVERSION Y CRECIMIENTO ECONOMICO
1983-1995
(Variacion real)
30 +
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Nafinsa, Sistema de Cuentas Nacionales de
México en La economia mexicana en cifras, 1984, 1986, INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales
de México, Tomo I.

En contraparte, la FBKF privada aumento su participacion y se convierte en el
motor de crecimiento de la economia (ver Cuadro 10 y Grafica 6). Sin embargo,
debido a que ésta se concentrd en los sectores mas dindmicos de la economia,
su efecto no fue capaz de generar efectos multiplicadores, a través de la

formacion de cadenas productivas.
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CUADRO 10

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR SECTOR
1983-1995

(Estructura porcentual)
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
FBK Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
FBK publica 37 37 3B H9 28 26 21 2 21 23 2 23
FBK privada 63 63 65 66 71 72 74 73 75 79 80 74 77

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Nafinsa, Sistema de Cuentas Nacionales de México en La economia
mexicana en cifras, 1984, 1986, INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Tomo |.

GRAFICA 6

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
1983-1995
(tasas de crecimiento)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Nafinsa, Sistema de Cuentas Nacionales de
México en La economia mexicana en cifras, 1984, 1986, INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales
de México, Tomo I.

Durante todo el periodo 1983-1994 fueron el sector de la construccion y la
industria manufacturera donde se concentré la FBKF total, mientras que en el
sector agropecuario mantuvo una baja participacion, pues no llegd a representar

ni el 2 por ciento de la FBKF total (ver Cuadro 11).
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CUADRO 11
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
1983-1995
(Estructura Porcentual)

Agropecuario, Serv.Comunales,

Periodo FBK Total Silviculturay Mineria Industria Construccioén Socialesy
Manufacturera

Pesca Personales
1983 100.0 1.0 0.09 40.4 58.2 0.2
1984 100.0 1.2 0.09 41.7 56.8 0.3
1985 100.0 1.5 0.08 44.1 54.1 0.2
1986 100.0 1.4 0.10 46.2 52.2 0.2
1987 100.0 1.2 0.11 47.0 51.5 0.1
1988 100.0 1.8 0.03 46.8 51.2 0.2
1989 100.0 1.2 0.03 48.9 49.7 0.2
1990 100.0 1.1 0.02 49.6 49.1 0.2
1991 100.0 1.0 0.02 50.6 48.3 0.2
1992 100.0 1.0 0.01 50.9 48.0 0.1
1993 100.0 1.0 0.01 46.2 52.7 0.1
1994 100.0 0.9 0.01 45.8 53.2 0.1
1995 100.0 1.1 0.02 47.4 51.4 0.1

Fuente: elaboracién propia con base en datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Tomo |, 1981-87,
1988-99.

El sector de la construccion y la industria manufacturera presentaron un
crecimiento gradual de 1983 a 1988, registrando sus tasas de crecimiento mas
elevadas en 1986-1987. A partir de 1988, su dinamismo se contrajo,
presentdndose una fuerte caida en 1993 como resultado de la crisis (ver Cuadro
11). Cabe sefalar que dada la inversién publica en estos sectores, es evidente
gue cualquier incremento de la misma, en términos relativos se verd como un
crecimiento extraordinario. No obstante, esta fuerte contraccion deja ver una a la
baja (ver Cuadro 12).

CUADRO 12

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA

1983-1995
(Tasas de crecimiento)
Agropecuario, Industria Serv.Comunales,
Periodo FBK Total Silvicultura y Mineria Construccion Socialesy
Manufacturera
Pesca Personales
1983 39.5 65.3 108.6 41.1 37.9 55.6
1984 68.5 91.4 55.4 73.8 64.4 106.1
1985 71.1 116.8 58.2 81.1 63.2 21.3
1986 70.4 63.7 108.8 78.3 64.2 25.4
1987 136.7 110.1 158.6 141.0 133.7 91.8
1988 111.3 196.0 40.0 110.5 110.2 166
1989 22.8 17.4 6.7 28.2 19.1 75.9
1990 39.5 27.5 14.0 41.6 37.9 31.5
1991 34.0 24.4 3.0 36.6 31.7 11.7
1992 24.6 19.2 8.1 25.4 23.9 6.7
1993 57 57 3.1 4.1 16.2 12.6
1994 17.9 12.9 19.2 16.9 18.9 17.7
1995 7.9 23.9 83.5 11.8 4.4 3.3

Fuente: elaboracién propia con base en datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Tomo |, 1981-87,
1988-99.
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5. Tasas de interés y margen de intermediacion bancario

En México el funcionamiento del mercado primario de titulos
gubernamentales se caracteriza por presentar un acceso restringido a la subasta
de titulos, lo que refuerza el comportamiento colusivo, tanto de la banca comercial
como de los intermediarios financieros no bancarios, para obtener ganancias
monopdlicas derivadas de la compra-venta de titulos bancarios. EI margen de
intermediacion se puede ampliar mediante tres mecanismos: 1) limitando la
sustituibilidad entre los depdésitos a la vista y los otros instrumentos financieros de
corto plazo; 2) pagando tasas de interés menores por los depdésitos a la vista; y 3)
fijar tasas de interés pasivas menores a las tasas activas de los valores
gubernamentales sin riesgo.

Este comportamiento colusivo y oligopdlico de la banca comercial ha sido
inducido y fomentado por el Banco de México, al emitir y colocar volumenes de
bonos gubernamentales muy por encima de su requerimiento financiero. La
tenencia de bonos gubernamentales ha generado crecientes utilidades a las
instituciones financieras, dado el diferencial entre la tasa de Cetes y la tasa pasiva,
esto es, de los depodsitos bancarios. Ello no solo ha desincentivado el
otorgamiento de créditos a la actividad productiva y la emision de bonos
bancarios, que ademas profundizarian el mercado de valores, sino que ha
impedido el logro de una estructura de tasas de internes adecuada al crecimiento
econdmico. De esta forma, la autoridad monetaria ha propiciado la ausencia de
arbitraje entre la tasa de bonos gubernamentales y la tasa de depdésitos y, por
tanto, ha fortalecido la estructura oligopdlica del mercado bancario.

Se suponia que con la liberalizaciéon de las tasas de interés, las tasas
pasivas aumentarian debido a la mayor competencia por recursos entre los
bancos, sin embargo, a partir de 1989 la tasa de depdsitos bancarios en términos
reales y nominales disminuyeron. Ello indica que la desregulacién financiera

fortalecio la estructura oligopdlica del sector bancario mexicano. (ver Grafica 7).
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GRAFICA 7

MARGEN FINANCIERO DE LA BANCA COMERCIAL
1983-1995
(valores reales)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banco de México, Informe Anual varios afios;
INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Tomo lll y IV

A patrtir del surgimiento de la banca multiple y de la ley bancaria en 1978, se
fortalece a los grandes grupos financieros con la absorcion de los pequefios
bancos, lo que elevd el caracter oligopdlico de la banca comercial, ya que el
namero de bancos pasd de 139 en 1975 a 77 bancos en 1977. Antes de la
nacionalizacion bancaria, registraron las primeras fusiones entre los bancos
multiples, quedando sélo 48 bancos. Durante el periodo de 1983-1985 se dio un
proceso de racionalizaciéon, el cual consisti6 en una importante reduccion del
namero de bancos mediante procesos de liquidaciones y fusiones. Para 1991,
solo existian 19 instituciones bancarias; con el proceso de reprivatizacién bancaria
aumenta el niamero de instituciones bancarias, debido a que se autoriza entre
1992 y 1994 la creacidn de nuevos bancos, existiendo para 1994 23 bancos.

En el momento de la liberalizacion de las tasas de interés, ya existia un
mercado bancario oligopodlico conformado por 18 bancos comerciales, con una
elevada concentracion en tres instituciones: Bancomer, Banamex y Serfin. Dicha
concentracion se incrementé entre 1990-1991, con la venta de los bancos,
fortaleciendo su poder oligopdlico y que le permiti6 mantener el diferencial en
tasas pasivas y activas y por ende, los altos margenes de ganancias (ver Cuadro
13).
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CUADRO 13
CONCENTRACION BANCARIA

1982-1993

Bancos Activos Carfefa de Pasivos Captacmn

créditos directa
Bancomer 23.00 22.53 22.76 23.81
Banamex 25.61 23.31 25.39 24.99
Serfin 13.17 14.49 13.35 14.59
Internacional-Bital 5.59 7.17 5.68 3.20
Mexicano Somex 6.35 6.93 6.44 4.08
Mercantil del Norte 1.40 151 1.36 1.70
Comermex-Inverlat 6.77 7.69 6.88 6.57

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la CNB, Boletin estadistico de Banca
Mdltiple, julio de 1992 y marzo de 1994.

El mantenimiento del alto diferencial entre la tasa de interés pasiva y la tasa de
Cetes (activo sin riesgo) demuestra la ausencia de una estructura de tasa de

interés competitiva (ver Gréfica 8). En un mercado financiero competitivo la

GRAFICA 8
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banco de México, Informe Anual varios afos;
INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Tomo Il y IV.
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tasa de depdsitos bancarios es mayor a la tasa de titulos gubernamentales sin
riesgo. Ademas, el margen financiero libre de riesgo se amplié considerablemente
entre 1989-1991, como resultado del alto diferencial entre las bajas tasas de los
depdésitos y las altas tasas de los créditos y préstamos bancarios, asi como la
elevada tenencia de valores gubernamentales que estan libres de riesgo.

6. Cartera venciday fragilidad bancaria

La expansion del crédito registrada desde 1990, no se vio frenada por las
altas tasas de interés reales internas, si consideramos que la inflacion habia
disminuido drasticamente y que las tasas externas permanecieron bajas. Este
diferencial fue aprovechado por los bancos para fondearse en los mercados
financieros internacionales a tasas bajas y, de esta forma, expandir ain mas el
crédito interno a altas tasas de interés. Las altas tasas de interés activas ponia en
riesgo la capacidad de pago de los deudores; en tanto que los acreedores
recurrian a la capitalizacion acelerada de intereses. Los deudores vieron crecer
sus montos adeudados, aun cuando mantuvieron al corriente sus pagos; no
obstante, sus obligaciones crediticias rebasaron su capacidad de pago y el valor
de las garantias, como fue el caso de los créditos con garantia hipotecaria.

El alto diferencial entre los costos de fondeo en moneda local y extranjera
condujo a los bancos a elevar rapidamente sus pasivos de corto plazo en
ddlares. La politica de financiar la apertura comercial por medio de la inversion
extranjera indirecta o de cartera, especialmente en Cetes, mantuvo las tasas de
interés elevadas. A ello se sumo la carga de los créditos cruzados, los créditos de
complacencia, el crédito a los propios accionistas y otras practicas financieras
poco sanas para la operaciéon de la banca. Finalmente, ello condujo a una
elevacion de la cartera vencida que precipit6 la crisis bancaria, poco después de la
devaluacion de diciembre de 1994.

En este contexto, y dada la pérdida de competitividad en el mercado
internacional, generado en gran medida por la apertura comercial y la
sobrevaluaciébn cambiaria, a lo que se sumdé los elevados costos de

financiamiento, provocaron que las empresas enfrentaran problemas para hacer
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frente al servicio de sus deudas, obligandolos a entrar en un circulo viciosos de
refinanciamiento acelerado de las mismas. Para amortiguar esta situacion, las
empresas hicieron un ajuste por el lado del empleo; lo que a su vez provoco la
caida de los ingresos de las familias; con lo que completo el proceso de
inestabilidad financiera. Familias y empresas entraron en cartera vencida, y la
demanda agregada se contrajo y, con ella, la inversion y el crecimiento
econdmico.

El desplazamiento del crédito del sector publico al sector privado y, dentro
de éste ultimo, el auge de los créditos individuales para consumo y adquisicion
de casas, explica en gran medida la vulnerabilidad de la cartera de crédito. Este
tipo de créditos generd altos rendimientos a la banca comercial debido a su
caracter ineldstico con respecto a la tasa de interés. A ello se sumo la falta de
supervision y buen manejo de riesgo crediticio, que dejo de lado la revision de los
historiales crediticios de los demandantes de crédito.

En su afan por obtener altas ganancias de corto plazo, los bancos otorgaron
créditos a agentes de dudosa solvencia economica. La relacién cartera
vencida/cartera total (indice de morosidad), que habia descendido de 4.84 por
ciento en 1983, a 0.55 por ciento en 1988, volvié a elevar drasticamente, durante
el periodo 1993-1995, al pasar del 8.36 al 13.18 por ciento, respectivamente (ver
Gréfica 9).

GRAFICA 9
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La cartera vencida se concentré en tres sectores: el sector industrial, con un
37.2 por ciento; el sector servicios con 22.7 por ciento y el sector consumo con
24.5 por ciento, en promedio durante el periodo sefalado. Por su parte, el sector
agropecuario presenté una participacion promedio de 13.1 por ciento, debido a
que la proporcién de crédito bancario a este sector ha sido muy baja (ver Cuadros
14 y 15). Esta ineficiencia macroeconomica de la banca, si consideramos que su
funcion de intermediacion se deterioré con la reduccion del crédito a los sectores
productivos, también se reflej6 en su comportamiento macroeconémico En el
periodo 1993-1987, la relaciéon costos de operacion/activos totales se mantuvo en
un rango de 3.61-4.25 por ciento, para 1988-1994 esta relacibn aumentd hasta
6.02 por ciento en 1994. Sin embargo, la relacién costos de operacion/ingreso
financiero bruto, que para 1987 fue de 13.57 por ciento, en 1994 fue de 27.8 por
ciento. Es decir, con la liberalizacion financiera la banca mexicana se volvié mas

ineficiente, ya que los indicadores

CUADRO 14
BANCA COMERCIAL
CARTERA VENCIDA AL SECTOR PRIVADO
1984-1993
(Estructura porcentual)
....................... SECTORPRIVADO
N Agropecuario, Serv.y  Créditoa .
Ano Total Silviculturay  Industrial Otras la Comercio g;iﬂb?nzl
Pesca Actividades Vivienda
1984 99.8 9.5 49.1 19.9 0.5 20.8 0.0
1985 99.8 12.8 48.6 16.4 1.6 20.3 0.0
1986 99.9 13.6 46.0 15.0 3.7 21.6 0.0
1987 99.4 12.9 43.9 18.8 1.1 22.7 0.0
1988 99.5 10.0 47.6 21.2 2.1 18.7 0.0
1989 98.8 12.6 334 23.8 1.4 27.5 0.0
1990 99.6 13.9 26.0 26.7 0.6 325 0.0
1991 99.3 145 25.3 21.4 2.5 35.6 0.0
1992 99.8 14.0 25.6 334 2.6 24.2 0.0
1993 99.8 17.4 26.3 30.1 3.8 20.7 1.5

Fuente: Banco de México e INEGI, Anuario Estaditico 2006.
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CUADRO 15
CARTERA VENCIDA AL SECTOR PRIVADO

1984-1993
(Tasas de crecimiento)
_______________________ SECTOR PRV ADO e

Afio Agrqpecuario, . Serv.y  Créditoa . Crédito al

Total Silviculturay  Industrial Otras la Comercio Consumo

Pesca Actividades Vivienda

1984
1985 735 133.8 71.8 434 421.4 69.8 0.0
1986 54.7 63.1 46.3 41.6 265.8 64.0 0.0
1987 51.2 44.5 45.0 90.2 -55.4 59.6 0.0
1988 24.8 -3.8 35.1 40.6 139.3 2.7 0.0
1989 93.7 147.6 37.2 119.0 26.4 1874 0.0
1990 119.0 1384 68.7 142.9 -1.4 156.3 0.0
1991 99.7 109.8 95.3 60.7 7117 1194 0.0
1992 93.2 85.4 94.4 199.8 103.3 30.9 0.0
1993 121.9 175.3 127.7 100.5 224.6 89.4 0.0

Fuente: Banco de México e INEGI, Anuario Estaditico 2006.

de eficiencia y productividad se deterioraron. En efecto, la relaciéon entre utilidad
neta/capital contable sin revaluacién (ROE), que en 1987 fue de 50.4 por ciento,
para 1994 disminuy6 hasta 13.18 por ciento (ver Cuadro 16).Cabe sefalar que
mientras en el periodo 1983-1987 la ROE present6 una tendencia al alza, en tanto
que en el periodo 1988-1994 registré una tendencia a la baja.” (Lépez, 2001:123)

CUADRO 16

BANCA COMERCIAL
INDICADORES DE EFICIENCIA Y PRODUCTIVIDAD
1983-1994
(Estructura porcentual)

1983 1985 1986 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Costos de operacion/activos totales 3.6 4.3 3.8 6.0 49 48 47 49 42 35
Costos de operacion/ingreso financiero1/ 125 136 111 165 214 204 26.3 27.9 232 247
Utilidad/activos totales (ROE) 2/ 288 413 519 498 36.6 349 327 33 407 132
Utilidad/ Capital contable (ROA) 3/ 0 0 13 18 13 11 10 13 09 04

1/ Se refiere al ingreso financiero bruto

2/ ROE es un indicador de la rentabilidad del capital.

3/ Se considera el capital contable sin revaluaciones.

Fuente: elaboracién propia con base en datos de la CNBV,Boletin Estadistico de la Banca Mltiple, varios afios.
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Los indicadores de rentabilidad bancaria también muestran un severo
deterioro; la relacion disponibilidad mas cartera de valores/captacion directa, que
durante el periodo 1983-1987 mantuvo un promedio anual de 58.4%, disminuyd
para el periodo 1988-1994,a un promedio anual de 43.2%. Esto muestra los
problemas de liquidez a los que se enfrentaron los bancos, ante los retiros de los

ahorradores y el deterioro de la cartera crediticia (ver Gréfica 10).
GRAFICA 10
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la CNBV, Boletin Estadistico de la Banca Multiple, varios afios.

Los indicadores de solvencia y liquidez reflejan los efectos negativos de la
liberalizacion financiera en la intermediacion bancaria. La liberalizacion y
desregulacion financiera estimul6 el caracter rentista de la banca. En la medida
gue se fortalecia su poder oligopdlico, dejando de cumplir su papel de
financiamiento del crecimiento econdémico. Ante la fragilidad bancaria y el alto
margen de sobrevaluacion, la desaceleracion de la actividad econdmica estall6 en

crisis en el momento en que se ajusto el tipo de cambio de real.
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CAPITULO IlI

EL CARACTER RENTISTA DE LA BANCA MEXICANA. RESTRICCION CREDITICIA
Y ESPECULACION BURSATIL: 1994-2007

La desregulacion financiera estimulé y propicio la acelerada expansiéon de crédito,
gue ante la ausencia de mecanismos de control y supervision, la banca comercial otorgo
sin investigacion previa sobre la capacidad de pago de los prestatarios. El resultado, una
alta cartera vencida que coloco a la banca comercial en graves problemas de liquidez. En
efecto, desde 1991 los bancos venian acumulando una cartera vencida que, para
diciembre de 1994, representaba el 8 por ciento de la cartera total, y casi 100 por ciento de
su capital contable. Por otro lado, la disminucion del crédito se empieza registrar desde
inicio de 1993, misma que se agudiza durante todo 1994. Esta reaccion de la banca
comercial ante la fragilidad de su balance, agudizo la competencia entre los intermediarios
bancarios, provocando que los problemas de refinanciamiento de la cartera de crédito
estallaran, pues una parte de las utilidades debian destinarse a los mayores

requerimientos de reserva de la cartera impaga.

1. Desregulacién bancaria, expansién del crédito y crisis bancaria

La corrida contra el peso en diciembre de 1994 precipitd la crisis bancaria, que se
convirtié6 inmediatamente en una crisis de liquidez dada la fragilidad financiera y el elevado
endeudamiento de los bancos y las empresas en moneda extranjera. Los pasivos en
moneda extranjera de los bancos locales se elevaron de manera abrupta, provocando un
desbalance cambiario de alrededor de 22,000 millones de délares y una cartera vencida
registrada hasta ese momento, en 6.6 mil millones de ddlares, es decir, 8.4 por ciento de
la cartera total (Correa, 2004)

En 1995 los bancos con mayor porcentaje de cartera vencida eran: Bital con 18 por
ciento; Comermex con 18.6 por ciento; del Centro con 18 por ciento; Mercantil Probursa
con 17.9 por ciento; y Banco del Atlantico con 14.2 por ciento. Los bancos con menor
porcentaje de cartera vencida eran: Citibank con 5.8 por ciento; Serfin con 7.6 por ciento; y
Promex con 9.2 por ciento (ver Cuadro 1).
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CUADRO 1

BANCA COMERCIAL
CARTERA VENCIDA

1991-1995
(Estructura porcentual)

1991 1992 1993 1994 1995
Banamex 35 6.7 8.0 9.0 12.0
Bancomer 3.0 5.8 8.3 8.0 12.2
Serfin 4.9 7.3 10.2 10.2 8.0
Comermex 2.5 6.2 9.8 8.8 18.6
Bital 4.2 7.0 11.4 12.2 18.8
Promedio del
Sistema Bancario 4.5 6.3 8.2 8.5 12.1

Los datos de 1995 corresponden al mes de junio.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria de Valores.

En 1995, a la crisis bancaria se sumé la liquidacion de los Tesobonos en moneda
extranjera, y los requerimientos de recursos para hacer frente a los vencimientos de deuda
externa de corto plazo y el servicio de la deuda de largo plazo, tanto de empresas como de
bancos y sector publico. Segun el célculo del Secretario del Tesoro estadounidense,
Robert Rubin, dichos requerimientos ascendian a 81,000 millones de ddlares. La
negociacion del paquete de rescate, denominado Clinton, condiciond las politicas
instrumentadas frente a la crisis bancaria y el rescate de los bancos. El gobierno enfrento
la crisis bancaria mediante la elevacion de las tasas de interés y una intervencién selectiva
a bancos menores; se argumento que con esta estrategia se frenaria el riesgo sistémico e
impediria la quiebra de los mayores intermediarios; ademas de que, permitiria ofrecer
rendimientos atractivos a los capitales extranjeros en el mercado financiero y asegurar que
los mayores bancos permanecieran en manos de sus propietarios. En general, se trataba
de buscar una “salida de mercado” a la crisis bancaria que no pusiera en riesgo la
confianza de los inversionistas extranjeros en México. Ello explica que se garantizaran los
depdsitos por igual, incluso los depdsitos interbancarios; el no implantar un control parcial
de cambios; elevar las tasas de interés como férmula de recuperar la "confianza" de los
“inversionistas" extranjeros; la no intervencion selectiva de los bancos; y la oposicién a
investigar las operaciones irregulares y especulativas de algunos bancos (Correa, 2004).

En este sentido, el rescate bancario de 1995-1997, ha sido uno de los mas
costosos, no solamente en términos financieros, sino sobre todo en términos econdémicos,
politicos y sociales, debido a que se socializé su costo mediante la contraccion del gasto
publico y el elevado costo fiscal; significo una contraccion de recursos tanto de los bancos
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como del gobierno para financiar el crecimiento econémico; e impidi6 la recuperacion de la
capacidad de pago de los prestatarios locales, ocultd y solapd practicas fraudulentas,
traslado al gobierno un alto monto de pasivos; y alentd el traspaso de la propiedad de los
bancos locales a manos de inversionistas extranjeros. La impunidad en los delitos
financieros y la cultura del no pago quebrantan las bases mismas de la confianza sobre el
sistema de crédito, pero también del patron monetario y del sistema de pagos.

Las pérdidas generadas por el seguro de depdsitos y saneamiento de los balances
bancarios fueron trasladadas al presupuesto publico. En México a través de la compra de
activos de mala calidad por el Fobaproa y posteriormente por el IPAB y sustituidos por
bonos de alto rendimiento garantizados por el sector publico y, por medio de los

programas de capitalizacién de bancos (Giron y Correa, 1996 y 2002).

2. De la crisis financiera a la extranjerizacién de la banca comercial

Con el Tratado de Libre Comercio se abrid el sistema bancario mexicano a una
mayor participacion extranjera, mediante el establecimiento en las bases del capitulo de
servicios financieros de una participacion hasta del 30 por ciento de capital extranjero. Con
ello se facilitd la entrada y el establecimiento de nuevas filiales. En 1994, Citibank se
convirti6 en una subsidiaria y Banco Santander Central Hispano [BSCH), banco espafiol,
establecid su presencia en México. En 1995, otros 13 bancos estadounidenses, europeos
y japoneses entraron al mercado mexicano, a través de la formacion de una holding
company o grupo financiero (Maya, 2004:230). Entre los bancos mexicanos que fueron
absorbidos por intermediarios extranjeros se encuentran: Probursa, que fue absorbido por
el Banco Bilbao Vizcaya, Inverlat absorbido por el banco canadiense Nova-Scottia y la
absorcién del Banco Mexicano por el banco espafiol Santander Central Hispano. Entre los
bancos mexicanos que se asociaron con bancos extranjeros, se encuentran Bancomer,
Serfin, Banorte y Bital.

Las reformas hechas al marco juridico durante 1995 y 1997 sdlo incluian a los
bancos comerciales medianos, mientras que el acceso a los tres bancos mas grandes por
parte del capital extranjero aun quedo6 denegado. Los principales adquirientes entre 1996 y
1997, fueron dos importantes conglomerados financieros esparfoles: Bilbao Vizcaya
Argentaria y Santander Central Hispano. Para finales de 1998 existian mas bancos

extranjeros que nacionales, siendo los adquirientes méas dinamicos dos bancos
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espafioles, Bilbao Vizcaya Argentaria y Santander Central Hispano'. Por su parte, el
banco estadounidense Citibank, tenia una participacion de mercado que representaba
menos del 20 por ciento de las actividades bancarias.

En diciembre de 1998, se eliminaron las limitaciones existentes al capital extranjero
para participar en la propiedad de los bancos locales, al permitirsele adquirir el 100 por
ciento de los activos bancarios. Estas modificaciones al marco juridico, aunados con el
cambio tecnoldgico y las innovaciones financieras, permitieron que en menos de tres afos
bancos extranjeros adquirieran los mayores bancos del sistema bancario: en mayo de
2000, Serfin fue adquirido por Banco Santander Central Hispano; en agosto de 2000,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) adquiere Bancomer; y en septiembre de 2001,
Citibank adquiere al grupo financiero Banacci Accival Banamex, posteriormente Inverlat
fue adquirido por Scotiabank y Bital por el banco inglés HSBC.

Con la adquisicion de Bancomer por parte de BBVA, la concentracion del mercado
bancario se elevo, ya que este grupo registré la mayor participacion con el 24 por ciento.
Ademas, fue la primera operacion extranjera de importancia sin la asistencia financiera de
parte del gobierno, es decir de un banco no intervenido. La participacién extranjera total,
tomando como referencia los activos de los mayores bancos de nuestro sistema bancario,
representa el 72.5 por ciento en 2007; de este total Citigroup participaba con el 19.8,
Bilbao Vizcaya con 22.9, Santander con el 13.5, HSBC con el 11.7, y Bank of Nova
Scotia con 4.7 por ciento.

Por su parte, la participacion de capital nacional de los mayores bancos del sistema
bancario mexicano considerando activos representa el 15.3 por ciento: Mercantil del Norte

con 8.7; Inbursa con el 4.0; Banco Azteca con 1.7; e IXE con 0.9 por ciento (ver Cuadro 2).

CUADRO 2

! Esta reforma permitio la adquisicion de los bancos comerciales de mediano tamafio, siendo los principales
adquirientes Banco Bilbao Vizcaya Argentaria [BBVA] de Espafia en 1996 y HSBC en 1997. Por su parte,
Citigroup, a través de Citibank, expandio su participacion con la adquisicion de Banca Confia en 1998. Cada
adquisicion involucraba, de alguna manera, la asistencia financiera por parte del gobierno mexicano, que por
su parte tomé el control de 14 bancos con problemas para sanearlos y venderlos a precio muy por debajo de
su valor en libros y su costo de rescate. Circunstancia que aprovecharon los intermediarios extranjeros para
sus adquisiciones. (Maya, 2004:231)
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PARTICIPACION DE LA BANCA MULTIPLE CONSIDERANDO ACTIVOS
1998-2007
Estructura Porcentual

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Bancomer 1/ 20.76 20.09 19.31 26.84 25.17 2593 24.42 24.18 23.43 22.90
Banamex 20.68 20.45 19.35 20.66 22.23 2458 2260 20.80 21.01 19.80
Serfin 4/ 1356 13.36 11.26 7.74 8.08 6.34 6.48 16.55 15.68 13.50
Bital 2/ 8.45 8.63 8.84 7.32 7.91 8.98 9.87 11.19 11.08 11.70
Mercantil del Norte 3/ 3.22 3.14 7.37 6.77 10.22 10.86 10.49 7.96 8.15 8.70
Scotia Inverlat 3.96 487 4.67 4,71 5.31 496 4.66
Inbursa 1.83 2.88 3.13 2.91 3.29 4.25 3.61 3.43 3.15 4.00
Santander Mexicano 6.09 6.51 5.95 7.08

J.P Morgan 0.84 1.50 1.34 1.03 1.35 1.24 0.40
Bank Boston 0.53 0.54 0.40 0.33

I.N.G.Bank 0.25 1.10 1.12 1.51 1.37 2.26 1.80
Deutsche Bank 0.23 0.44 0.39 0.67 0.17 0.23 0.20
Bank of América 0.21 0.39 0.50 1.71 0.68 0.65 1.10
Interacciones 0.94 081 0.62 0.41 0.40 0.31 0.33 0.39 0.50 1.10
IXE 0.27 0.32 0.36 0.34 0.45 0.46 0.55 0.53 059 0.90
Del Bajio 0.23 0.26 0.27 0.39 0.47 0.48 0.74 1.61 1.80 1.80
Afirme 0.49 050 0.44 0.38 0.35 0.44 0.49 0.43 0.45 0.40
Centro 2.34 1.79 1.73 0.24 0.32 0.24 0.21 0.29

Invex 0.18 0.29 0.36 0.25 0.30 0.40 0.40
BBVA Bancomer Servicios 0.37 0.30 0.35 0.38 0.21 0.23 0.20
Mifel 0.20 0.20 0.24 0.27 0.25 0.24 0.25 0.26 0.30 0.30
HSBC Banks 0.27 0.13 0.10

Banregio 0.15 0.14 0.18 0.24 0.23 0.26 0.29 0.31 0.38 0.50
Comerica Bank 0.16 0.16 0.22 0.18 0.04
Tokyo-Mitsubishi 0.11 0.13 0.10 0.13 0.11 0.09 0.10
Dresdener Bank 0.27 0.10 0.02

G.E.Capital 0.12 0.16 0.28 0.31 0.32 0.37 0.30
Basi 0.09 0.08 0.11 0.11 0.10 0.14 0.12 0.14 0.17 0.20
American Express 0.06 0.06 0.12 0.18 0.32 042 0.50
A.B.N. Ambro Bank 0.04 0.03 0.03 0.03 0.10 0.13 0.40
Banco Azteca 0.30 0.66 1.46 1.72 1.7
Ve por mas 0.02 0.15 0.19 0.30
Credit Suisse 0.02 0.31 0.04 0.14 0.20
Bank one 0.04 0.02 0.03 0.06

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la CNBV, Boletin estadistico banca mdaltiple marzo 1999, 2001-2007.
1/ A partir de 2001 BBVA Bancomer

2/ Apartir de 2004, HSBC.

3/ A partir de febrero del 2000 Mercantil del Nortte se fusiona con Banpais.

4/ A partir de 2005 se presentan los datos de la institucion resultante de la fusién Santander-Serfin

3. Caida de la captacién tradicional y bursatilizacion de los pasivos bancarios
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En la estructura de las obligaciones de la banca comercial sobresale la disminucién

de la captacién, que paso de 47.1 por ciento en 1994 a 10 por ciento en 2007; en tanto

gue los depdésitos, préstamos de bancos y reportos mostraron un crecimiento muy

dindmico durante el periodo 1997-2001, llegando a representar el 32 por ciento, para este

altimo afio. Por su parte, los instrumentos financieros sintéticos después de presentar una

fuerte caida en 1995, registraron un crecimiento acelerado a partir del 2000; y llegan a

representar el 77.5 por ciento en 2007 (ver Cuadro 3).

CUADRO 3
BANCA COMERCIAL
OBLIGACIONES TOTALES POR INSTRUMENTO
1994-2007
(Estructura porcentual)
Depdsitos Reservas
) Captacion , y Obligaciones Ingtrumgntos Prevision, Ingresos Otros  Capital Obligaciones
Afo Total  Préstamos por Financieros : .
o Riesgo . . Pasivos Contable  Totales
Bruta  de Bancos Redescuento Sintéticos Crédito y Diferir
y Reportos Otras
1994 47.1 6.9 6.0 29.4 4.4 0.3 1.2 4.8 100.0
1995 52.9 10.6 3.4 21.1 6.5 0.4 14 3.6 100.0
1996 53.2 8.1 1.9 23.6 8.1 0.3 18 3.0 100.0
1997 52.2 27.3 15 6.9 9.6 15 11 -0.2 100.0
1998 52.0 26.7 1.3 6.7 10.2 15 11 0.5 100.0
1999 46.9 28.9 11 9.8 12.1 0.6 0.8 -0.2 100.0
2000 36.2 30.2 0.8 20.1 9.8 0.6 2.6 -0.2 100.0
2001 32.0 317 0.9 26.3 0.0 8.0 0.3 2.2 100.0
2002 24.6 29.4 0.8 36.6 0.1 6.2 0.1 2.4 100.0
2003 19.5 19.9 0.6 53.1 0.2 4.1 0.4 2.1 100.0
2004 19.2 14.7 0.7 57.2 2.9 0.4 1.9 3.0 100.0
2005 15.1 13.3 0.5 65.2 1.7 0.3 1.3 2.7 100.0
2006 11.2 94 0.3 74.3 1.0 0.2 13 2.3 100.0
2007 10.0 8.0 0.3 77.5 0.9 0.2 1.2 2.1 100.0

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

Después de la crisis de 1994, la captacidén a través de las aceptaciones bancarias

disminuyo gradualmente durante el periodo 1995-2007; por su parte en 2000 las cuentas

de cheques presentaron una caida severa, para recuperarse a partir de 2001; en tanto que

los futuros, reportos y coberturas mantuvieron una alta participacion, en promedio, 64.3
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por ciento durante todo el periodo 1995-2007. La captacion a través de la banca de
inversién también disminuyo su participacion; en tanto que los depdsitos a plazo fijo
mantuvieron una participacién constante, 6.0 por ciento (ver Cuadro 4). La alta proporcion
de los instrumentos financieros sintéticos en el total de las obligaciones de la banca
comercial, asi como el predominio de los futuros, reportos, coberturas y cargos diferidos
en la estructura de la captacién bancaria son indicadores del proceso de bursatilizacion de

los pasivos del sistema bancario.

CUADRO 4
BANCA COMERCIAL
DISTRIBUCION DE LA CAPTACION POR INSTRUMENTO
1995-2007
Estructura porcentual
Futuros,
) Cuenta de Cuenta Depdsitos Aceptaciones reportos, Banca
Afio de . coberturas de Total
Cheques , Bancarias .
Ahorro  plazo fijo y cargos Inversion
diferidos
1995 11.1 0.2 5.8 0.6 63.6 18.7 100.0
1996 10.7 0.1 5.9 0.5 63.9 18.9 100.0
1997 11.8 0.1 6.1 0.6 62.8 18.6 100.0
1998 11.8 0.1 6.1 0.6 63.1 18.3 100.0
1999 12.2 0.2 5.9 0.5 64.0 17.2 100.0
2000 1.7 0.2 6.0 0.4 64.1 27.6 100.0
2001 11.3 0.1 6.2 0.4 64.1 17.9 100.0
2002 135 0.2 6.2 0.4 64.4 15.3 100.0
2003 12.9 0.2 6.4 0.5 64.6 15.4 100.0
2004 13.0 0.2 6.2 0.4 64.7 15.5 100.0
2005 12.9 0.2 6.1 0.4 65.1 15.3 100.0
2006 12.7 0.3 5.9 0.3 65.7 15.1 100.0
2007 12.5 0.3 6.1 0.3 66.0 14.8 100.0

Fuente: elaboracién propia con base en datos de Banco de México.
Por su parte, el ahorro financiero siguié concentrandose en instrumentos de corto

plazo, lo que impidié un proceso adecuado de fondeo de la inversion. Si bien es cierto que
se elevd la participacion de los instrumentos de largo plazo, éstos provenian
principalmente de los fondos de ahorro para el retiro, los cuales se invirtieron en valores
gubernamentales; es decir, no tuvieron como destino el financiamiento de la inversion

productiva (ver Grafica 1).
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GRAFICA 1

INSTRUMENTOS BANCARIOS POR PLAZOS
1995-2000
(Porcentaje del PIB)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000

M Instrumentos bancario de corto plazo Total
B instrumentos bancarios de largo plazo, excluye a Ficorca y SAR

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México.

4. Desintermediacion financieray titularizacién de las ganancias bancarias

Por tipo de sector institucional, el crédito bancario presenté la misma tendencia que
en periodo 1988-1994, esto es, se concentrd en el sector privado con el 72.2 por ciento; en
tanto que el sector publico mantuvo una participacion baja de 17.5 por ciento, durante el
periodo 1990-2007 (ver cuadro 5). Incluso, el financiamiento a este sector registré tasas
negativas (ver Cuadro 6). La desregulacion financiera elevd los recursos bancarios
disponibles; sin embargo, ello no se tradujo en un incremento del financiamiento de las

actividades productivas.

En el Cuadro 7 se muestra el financiamiento bancario por sector econémico, el
financiamiento al sector industrial y agropecuario registrd6 una paulatina disminucion a
partir de 1999; en tanto que el financiamiento para la adquisicion de vivienda y el crédito al
consumo registré una tendencia a crecer. La concentracion del crédito en estos sectores
se explica por su alta rentabilidad, en tanto que el crédito a las actividades productivas

representa riesgo, segun la vision asimétrica que rige la decision de los bancos.

76



CUADRO 5

FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL
POR SECTOR INSTITUCIONAL
1990-2007
(Estructura porcentual)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total 1/ 100 100 100 100 852 87.7 902 932 922 859 854 821 810 838 837 840 896 911
AlsectorPrivado 757 81.3 846 876 696 681 711 734 685 625 617 595 588 618 733 750 827 850
AlsectorPlblico 243 18.7 154 124 156 196 191 198 237 234 237 226 222 220 104 90 69 61

1/ El total del crédito en la estructura porcentual no es igual 100 debido a que no se esta contemplando el sector financiero del pais y entidades del exterior.
Fuente; Elaboracion propia con base en el Anuario Estradistico 2007 de INEGI.

CUADRO 6
FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL
POR SECTOR INSTITUCIONAL
1990-2007
(Tasas de crecimiento)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total

4.7 506 74 60 81 874 628 62 94 245 42 48 - 92-100 50 154 197 252

AlsectorPrivado 665 644 394 200 341 495 205 91 53 42 56 59 51 - 55 153 182 319 286
Alsector Plblico 652 709 49.7 342 389 187 268 139 86 -26 37 1.1 -83 - 88 264 - 07- 79 117

Fuente: Elaboracion propia con base en el Anuario Estradistico 2007 de INEGI.

En el caso del crédito al consumo, a partir de 2003 mostré un crecimiento muy

acelerado, al pasar de una participacién del 12.5 por ciento en ese afio, a 28.1 por ciento

en

2007 (ver Cuadro 7). Por su parte, el crédito a los sectores agropecuario e industrial

presentaron tasas de crecimiento negativas (ver Cuadro 8).

CUADRO 7
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BANCA COMERCIAL
CANALIZACION DEL CREDITO POR SECTOR ECONOMICO
1994-2007
(Estructura Porcentual)

Sector Rengon Entidades

. Agropecuario,  Sector Sector  Crédito  Crédito . Sector ~ Gohiemno  Otros Credito

Periodo o . i . juste _— e
Silvicola  Industrial ~ Servicios  Vivienda Consumo .. Financiero 1 Sectores . Total

Estadistico Exterior 2/
y Pesquero

1994 6.4 25.6 34.6 16.4 7.6 0.3 4.3 3.3 0.0 15 100.0
1995 5.2 24.5 31.2 214 5.3 3.0 3.7 4.0 0.0 15 100.0
1996 5.6 24.8 285 25.0 40 34 2.2 49 0.0 1.6 100.0
1997 5.6 26.2 28.4 26.6 3.6 2.3 1.7 48 0.0 09 100.0
1998 5.3 27.0 26.5 26.8 35 18 2.1 5.7 0.0 1.3 100.0
1999 45 231 224 24.6 34 2.1 2.8 5.0 11.7 0.3 100.0
2000 4.2 22.1 24.3 22.2 4.7 1.9 2.9 5.2 12.2 0.5 100.0
2001 3.8 21.1 224 20.4 6.7 1.7 4.0 6.4 12.9 0.6 100.0
2002 2.6 19.2 12.9 17.9 8.6 1.9 4.3 6.3 16.5 0.8 100.0
2003 2.6 19.1 21.0 15.7 12.5 1.2 38 8.7 14.6 0.9 100.0
2004 2.0 17.3 221 139 176 04 4.7 104 10.7 09 100.0
2005 1.8 139 20.4 155 234 0.0 54 9.0 9.9 0.7 100.0
2006 1.6 139 21.3 175 28.0 0.3 4.4 6.9 5.2 0.8 100.0
2007 1.6 17.5 21.1 16.6 28.1 0.0 4.2 6.2 3.6 1.0 100.0

Fuente:elaboracion propia con base en datos de Banco de México.
1/ Incluye el crédito a servicios de Administracion Pdblica, Defensa y Seguridad Social

2/ Incluye servicios de organismos internacionales y extraterritoriales

5. Estructuray comportamiento del ahorro y lainversion

La formacioén bruta de capital fijo (FBKF) ha venido registrando un comportamiento
altamente irregular a partir de 1996, con una clara tendencia a disminuir. Entre 2001-2002
presenta tasas negativas; si bien entre 2003-2004 se recupera al pasar del 4 al 13 por
ciento, respectivamente, este crecimiento no se ha sostenido, ya que en 2005 desciende y
en 2006 solo crece un 2 por ciento (véase Grafica 2). Este comportamiento se reflejo en el
crecimiento econémico, que durante todo el periodo de 1995-2006 ha registrado bajas
tasas de crecimiento. En la Grafica 3 se muestra la relacion directa que mantiene la FBKF
en la dindmica de la actividad econdmica; incluso su efecto multiplicador fue considerable

en los afos en que registro un alto incremento.

CUADRO 8
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BANCA COMERCIAL
CANALIZACION DEL CREDITO POR SECTOR ECONOMICO
1994-2007
(Tasas de crecimiento)

Sector

Agropecuario, ~ Sector  Sector  Crédito  Crédito Rengon Entidades

Sector  Gobiemo  Otros Credito

Pefodo Sivicola Industrial ~ Servicios Vivienda Consumo Ju§§ Francero 1 Sectores _ O Total
Estadistico Exterior 2/
y Pesquero
199 178 335 220 AT 16 423 6215 -89 02 0.0 -15.0
1996 -139 -1.3 131 25 05 -34.8 33 -49.7 54 0.0 96
1997 48 4.1 37 92 3.1 177 88  -300  -116 0.0 510
1998 -106 -16.8 79 164 -10 143 -28.1 123 6.8 0.0 364
1999 37 A79 0 15 87 13 5.2 113 212 155 0.0 754
2000 -154 215 192 84 237 153 255 1100 1200 1200 197
2001 11 A1 49 T 182 21T -198 22.6 9.3 58 9.9
2002 0.7 -32.6 4.6 18 (115 304 128 9.3 14 29.2 309
2003 31 -15 -36 69 153 7 318 57 B9 143 10.7
2004 126 20 173 183 04 176 04 47 $H2 113 21
2005 154 18 139 6.4 29.2 234 0.0 54 0.7 6.2 119
2006 197 16 139 65 U1 28.0 0.3 44 19 312 361
2007 25.2 16 175 238 189 28.1 0.0 42 17 118 513

Fuente:elaboracion propia con hase en datos de Banco de México.

El cambio que se ha observado en la relacion FBKF y crecimiento econémico se
explica gen gran medida por la modificacion que ha sufrido la estructura de la FBKF. Por
un lado, la FBKF publica no sélo ha reducido drasticamente su participacién en la FBKF
total, sino que ademas su crecimiento ha sido irregular y con una clara tendencia a la baja.
Por el otro, si bien la FBKF privada ha elevado considerablemente su participacion en la
formacién FBKF total, y su crecimiento ha sido muy dinamico, ello no ha sido suficiente
para compensar la caida de la FBKF publica; ademas, la FBKF privada no tiene como
destino los sectores prioritarios de la actividad econémica que, por lo general son los que
tienen mayores efectos multiplicadores dado su consumo de insumos locales y generacién

de empleo, tal el es el caso del sector agropecuario y la pequefia y mediana empresa.

GRAFICA 2
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
1995-2006
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de INEGI, Anuario Estadistico 2007.

GRAFICA 3

INVERSION Y CRECIMIENTO ECONOMICO
1995-2006
(Variacion real)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de INEGI, Anuario Estadistico 2007.

Cabe seialar que el crecimiento de la FBKF privada es relativo, debido a que la
FBKF total en términos absolutos, se redujo durante todo el periodo de 1995-2007; los
afios en que ha registrado su mayor crecimiento se explica por la por la inversion del
sector publico en obras de infraestructura y por el estimulo que generaron la flexibilizacién
de la politicas para otorgar créditos hipotecarios por parte de las entidades
gubernamentales, como el Instituto Nacional de Fomento para la Vivienda de Trabajadores
(INFONAVIT) y el Instituto de Seguridad Social para los Trabajadores al Servicio del

Estado (ISSSTE). Ello significa que la inversién privada sigue estando determinada por la
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inversién publica, en la medida que ésta le asegure una alta rentabilidad y absorba los

riesgos en las inversiones de largo plazo, como las de infraestructura publica (ver Cuadro

9y Grafica 4).

CUADRO 9

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR SECTOR INSTITUCIONAL

(Estructura porcentual)

1995-2006

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
FBK Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
FBK privada 77 83 86 87 86 83 82 78 76 76 78 79
FBK publica 23 17 14 13 14 17 18 22 24 24 22 21

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales, Tomo | y Cuenta de Bienes y Servicios 2003-2006
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GRAFICA 4

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
1995-2006
(Tasas de crecimiento)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Tomo |.
2005 y Cuenta de Bienes y Servicios 2003-2006.

En el Cuadro 10 se muestra este comportamiento; la FBKF se concentro en la

industria manufacturera y la industria de la construccion. En el caso de este ultimo sector,
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SuU mayor crecimiento se registra a partir de 1996, cuando se implementa la estrategia de
dinamizar la economia por la via del sector de la construccion de viviendas (ver Cuadro 10
y 11y Gréfica 5).

CUADRO 10
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
1996-2006
(Estructura porcentual)

Agropecuario, Serv.Comunales,

Periodo FBK Total Silviculturay Mineria Industria Construccion Sociales y
Manufacturera

Pesca Personales
1995 100.0 1.1 0.02 47.4 51.4 0.1
1996 100.0 1.0 0.02 49.7 49.2 0.1
1997 100.0 0.9 0.01 51.1 47.9 0.1
1998 100.0 0.8 0.01 52.9 46.2 0.1
1999 100.0 0.7 0.01 52.1 47.1 0.1
2000 100.0 0.6 0.01 50.6 48.6 0.1
2001 100.0 0.7 0.01 48.3 50.8 0.1
2002 100.0 0.7 0.01 46.2 52.8 0.2
2003 100.0 0.7 0.01 44.8 54.3 0.2
2004 100.0 0.7 0.01 44.3 54.8 0.2
2005 100.0 0.7 3.8 37.4 58.1 0.0
2006 100.0 0.6 3.5 38.4 57.5 0.0

Fuente:elaboracion propia con base en datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Tomo 1,1999-2004,2003-2006

CUADRO 11

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
1996-2006
(Tasas de crecimiento)

Agropecuario, Serv.Comunales,

Periodo FBK Total Silvicultura y Mineria Industria Construccion Sociales y
Manufacturera

Pesca Personales
1995 7.9 23.9 83.5 11.8 4.4 3.3
1996 52.0 37.5 15.4 59.5 455 39.4
1997 37.3 22.9 12.3 41.1 33.9 28.8
1998 29.8 16.5 10.7 34.5 25.0 39.8
1999 21.1 13.7 0.5 19.1 23.5 18.3
2000 20.6 8.8 10.6 17.3 24.4 31.8
2001 1.1 9.6 1.6 5.6 3.5 20.3
2002 3.8 6.2 1.8 0.7 8.0 27.3
2003 8.2 5.6 14.3 4.8 11.3 3.6
2004 16.1 17.8 41.5 14.9 17.0 2.5
2005 8.6 7.6 74.7 -8.3 15.2 0.0
2006 9.6 -1.0 1.0 12.5 8.5 0.0

Fuente:elaboracién propia con base en datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Tomo 1,1999-2004,2003-2006

GRAFICA 5
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Tomo |,
1999-2004,2003-2006.

6. Concentracién bancariay alto margen de intermediacion

La reestructuracién de la banca con posterioridad a la crisis de 1995, elevé la
concentracion de los activos bancarios en pocas instituciones, tendencia que se acrecenté
después de 2001, cuando los principales bancos fueron traspasados al capital extranjero.
En 2005, los cinco bancos mas grandes (BBVA-Bancomer, Banamex-CG, Serfin, HSBC y
Mercantil del Norte) concentraron el 80 por ciento de los activos totales. En 2007,
solamente los bancos Mercantil del Norte, Inbursa, Banca Azteca e Ixe seguian en
propiedad de inversionistas nacionales. Los 9 bancos mas importantes representaron el 88
por ciento de los activos bancarios locales, con una fuerte concentracion en dos bancos:
BBVA-Bancomer y Banamex-CGC (véase Cuadro 12). Esta estructura oligopdlica,
aunada a la ausencia de todo tipo de regulacion y control, reforzé el poder de la banca
comercial para fijar las tasas pasivas y activas; siendo las primeras en un alto porcentaje

menores a las segundas.
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Esta posicién y, la alta tenencia de valores gubernamentales, que devengan
rendimientos libres de riesgo y mayores a las tasas pasivas que las instituciones bancarias
pagan por los depdésitos, asi como las ganancias generadas por las inversiones en
productos derivados, son el origen del alto margen financiero de la banca comercial. Sus
altas ganancias no son generadas por el incremento de crédito a las actividades
productivas, sino por su poder para fijar precios y sus operaciones especulativas (ver

Gréficas 6y 7).

CUADRO 12

BANCA COMERCIAL
DISTRIBUCION DE ACTIVOS

1997-2007

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total 68 69 69 70 77 82 86 83 91 90 88
Bancomer 21 21 20 19 27 25 26 24 24 23 23
Banamex-CG 24 21 20 19 21 22 25 23 21 21 20
Santander-Serfin : 14 14 13 11 8 8 6 6 17 16 14
Bital 7 8 9 9 7 8 9 10 11 11 12
Banorte 3 3 3 7 7 10 11 10 8 8 9
Scotia Inverlat - - - - 4 5 5 5 5 5 5
Inbursa 2 3 3 3 3 4 4 3 3 4
Banco Azteca - - - - - - - 1 1 2 2
IXE - - - - - - - 1 1 1 1

Nota: Datos a diciembre de cada afio

1/ Debido a la fusién de Serfin con Santander en 2005, los datos de Serfin se presentan hasta 2004. Por lo tanto, los datos de 2005-2007 corresponden a la institucion resultante de la
fusién Santander-Serfin.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Este margen de intermediacion constituye una renta monopdlica, porque la
estructura bancaria oligopdlica impide el arbitraje de tasas de interés de instrumentos de
ahorro de corto plazo y permite a los grupos bancarios obtener un margen financiero libre
de riesgo en la intermediacién de valores gubernamentales.

Por otro lado, el oligopsonio en el mercado de depésitos ha generado tres
problemas: : 1) contraccion del crédito bancario y su canalizacién creciente a financiar
gastos de consumo e hipotecario, en detrimento del crédito a la produccion; 2) un lento
desarrollo del mercado privado de capitales; y 3) un sobreendeudamiento publico con fines
de regulacidon monetaria, para sostener el nivel de la tasa de interés interna. A partir de
1995, la brecha financiera entre la tasa de bonos gubernamentales y la de depdsitos se
amplio considerablemente con respecto al periodo previo a la crisis; en tanto que la brecha
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entre la tasa activa y la de los bonos gubernamentales se redujo. Esto indica que los
bancos obtienen altos rendimientos sin incurrir en riesgos (Levy, 2005); los diferenciales
mas elevados se presentaron de 1998 a 2000, este incremento actud en detrimento del

otorgamiento de créditos, ya que resultaba mas rentable invertir en valores

gubernamentales.
GRAFICA 6
MARGEN FINANCIERO DE LA BANCA COMERCIAL
1995-2007
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banco de México, Informe Anual varios afos.

GRAFICA 7

MARGEN FINANCIERO DE LA BANCA COMERCIAL
1995-2007
(valores reales)
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A ello hay que sumarle que la demanda de crédito para inversion es mas elastica a la
tasas de interés, comparada con la demanda de crédito para el consumo e hipotecas, las

cuales permiten a los bancos extraer un mayor margen financiero (ver Graficas 8 y 9).

GRAFICA 8

MARGEN FINANCIERO LIBRE DE RIESGO
1995-2007
(valores reales)

15 +
10 + A
\ AN s —aA
5+ \ / \‘,4——L\ /A A=
n \ / ‘A——A———A/
0 AN Gua 1 el ; 1 e T
ITe) g’ ~ © o ! \—| R n | ITo) © ~
S s B & W 8 8 8 8 8 8 8 8
S5+ 4 i| - - — Y Y Y ~ ~ I I I
-10 -

B Tasa de Depdsitos — . — Cetes a 28 dias

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banco de México, Informe Anual varios afios.

GRAFICA 9

MARGEN FINANCIERO LIBRE DE RIESGO
1995-2007
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banco de México, Informe Anual varios afios.
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7. Expansion del crédito riesgoso y la fragilidad financiera

A partir de 1997, después del beneficioso rescate bancario, los bancos volvieron a
expandir el crédito a sujetos de dudosa solvencia econdmica; ello provoco que el indice de
morosidad (cartera vencida/cartera crediticia total) se mantuviera en 11.4 por ciento
durante el periodo 1997-1999; aunque a partir del 2000 comienza a descender
paulatinamente, hasta 3.4 por ciento en 2007, como resultado del proceso de
reestructuracion y saneamiento de la banca comercial y de la implementacion de algunas

medidas de supervision en el manejo del sistema bancario (ver Grafica 10) .

GRAFICA 10

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA VENCIDA
1995-2007
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de Banco de México e INEGI.

La cartera vencida se concentra en el periodo 1995-2006, en los sectores servicios,
industrial y en el crédito a la vivienda, con una participacion promedio del 30.8, 21.8 y 18.5
por ciento, respectivamente; en tanto que el crédito al consumo y el sector agropecuario
participaron con un 15.3 y 9.0 por ciento, respectivamente, para el mismo periodo (ver
Cuadro 13).

8. El caracter rentistay especulativo de la banca comercial. Desintermediacién
bancaria: Saldo de la desregulacién financiera.
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A partir de 1995, la cartera de créditos muestra una paulatina disminucion, como
proporcion del PIB, a pesar de que en 2000 los activos bancarios han aumentado
considerablemente (ver Gréfica 11). Esta reduccion afecto mas a los sectores
agropecuario e industrial, en tanto que el crédito al consumo y para la adquisicion de
vivienda mantuvieron un crecimiento sostenido desde finales de la década de los noventa
(ver Grafica 12).

CUADRO 13

BANCA COMERCIAL
CARTERA VENCIDA AL SECTOR PRIVADO
1995-2007
(Estructura porcentual)

SECTOR PRIVADO

Afio Agrqpecuario, . Serv.y Crédito a Crédito al Renglén de
Total Silviculturay  Industrial Otras la Consumo Ajuste

Pesca Actividades Vivienda Estadistico 1/
1995 97.4 9.3 25.2 38.5 17.1 7.2 0.2
1996 96.8 9.3 22.4 34.5 21.7 5.8 3.5
1997 96.3 9.9 21.1 34.6 26.0 3.8 0.8
1998 96.6 12.0 24.1 32.3 22.7 2.1 3.4
1999 96.9 10.6 23.6 33.0 20.8 2.2 6.8
2000 96.9 11.3 25.5 334 19.8 25 4.4
2001 95.2 12.3 27.8 34.2 16.9 3.3 0.7
2002 94.3 9.1 28.2 36.6 16.5 3.6 0.3
2003 93.6 11.5 26.7 36.7 14.8 3.7 0.1
2004 99.0 9.6 26.2 39.5 15.9 7.7 0.0
2005 98.0 7.2 19.2 24.7 14.4 32.1 0.3
2006 100.0 2.8 6.8 11.9 17.6 60.9 0.1
2007 99.9 1.6 6.8 10.5 16.6 63.9 0.5

1/ Corresponde a las diferencias entre fuente de informacién contable y el reporte detallado de la cartera de créditos.
Fuente:elaboracién propia con base en datos de Banco de México e INEGI, Anuario Estaditico 2007.

GRAFICA 11
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Comisién Nacional Bancaria de Valores.

GRAFICA 12

CREDITO BANCARIO POR ACTIVIDAD PRODUCTIVA
1994-2007
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banco de México.

Debe destacarse que el crédito a los sectores productivos ha tenido una distribucion
asimétrica, segun el tamafio de las empresas, pues las pequefias, medianas e incluso las
grandes empresas han tenido a los proveedores como fuente principal de financiamiento.

Solamente las llamadas empresas AAA? han tenido posibilidad de acceder a las distintas

2Banco de México determina el tamafio de las empresas con base en el valor de ventas de 1997, de la
siguiente forma:
- Pequefias = 1-100 millones de pesos.
Medianas = 101-500 millones de pesos.
Grandes = 501-5000 millones de pesos.
AAA = Mas de 5000 millones de pesos.
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opciones de financiamiento interno y en los mercados internacionales. En la Grafica 13 se
muestra este comportamiento.

En su conjunto estos indicadores muestras la consolidacion de la estructura
oligopdlico y el carécter rentista del sector bancario, asi como la grave restriccion de

crédito bancario a las actividades productivas.

GRAFICA 13

OPCIONES DE FINANCIAMIENTO
SEGUN TAMANO DE EMPRESAS
1998-2007
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EMPRESAS GRANDES
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Banco de México.

En 2007, el 82.5 por ciento del crédito al sector privado provino de fuentes
alternativas, siendo el crédito de proveedores la principal fuente de financiamiento de las
empresas pequefias y medianas, con una participacion del 60.5%; mientras que la banca
s6lo otorgd 17.5 por ciento de crédito a las empresas que solicitaron crédito a la banca
comercial. Esta asimetria se ha ampliado a favor de las grandes empresas, con el
crecimiento del mercado de bonos privados en la Bolsa Mexicana de Valores, debido a la
abundante liquidez en el sistema y a las ventajas relativas de financiarse en pesos
sobrevaluados.

Este comportamiento de la banca comercial ha conducido a la conformacién de un

mercado crediticio segmentado que se concentra en la cartera bancaria de un reducido de
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namero de clientes, 300 o menos, que reciben la mayoria del financiamiento, en contraste

con los mas de 30 millones de cuenta-habientes del sistema. Sin duda ello ha sido uno de

los factores que ha originado la desintermediacién bancaria y, en consecuencia el lento

crecimiento de la actividad econémica.

A pesar del bajo financiamiento otorgado por la banca comercial, esta obtuvo

rendimientos extraordinarios durante el periodo 2003-2007 (ver Grafica 14 y Cuadro 14).
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Fuente: elaboracién propia con base en informacion de la CNBV.

CUADRO 14
INDICADORES FINANCIEROS
1997-2007
Porcentajes
rLrl)c:igseiddaed ESt':r'tZ:zv'/C ROA ROE MIN Eficiencia
W Vencida (2) 3) 4) (5) operativa (6)

1997 11.3 62.8 0.0 0.0 6.7 0.0
1998 11.3 66.1 2.1 25.6 8.5 5.6
1999 8.9 107.8 0.9 10.9 4.4 6.0
2000 5.8 115.4 0.7 6.8 6.9 6.4
2001 5.1 123.8 0.8 8.6 4.2 3.8
2002 4.6 138.1 -1.1 -10.4 51 54
2003 3.2 167.1 1.7 14.2 5.6 5.0
2004 2.5 201.8 1.5 13.0 7.0 5.1
2005 1.8 241.3 2.4 19.5 7.9 5.2
2006 2.0 208.4 2.8 20.9 7.8 5.4
2007 2.5 169.1 2.8 19.9 5.4 5.5

(1) Cartera vencida/Cartera de crédito total

(2) Estimaciones preventivas para riesgos crediticios/Cartera vencida

(3) Utilidad neta de trimestre anualizada/Activo total promedio

(4) Utilidad neta del trimestre anualizada/Capital contable promedio

(5) Margen financiero ajustado por riesgos crediticios /Activos productivos promedio
Fuente: Elaboraciéon propia con base en la Comision Nacional Bancaria de Valores.

Esta situacion se explica por una parte, por el bajo costo de la captacion por ventanilla,

esto es, depdsitos, y por la otra, debido al alto margen de utilidad proveniente de los
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ingresos del pagaré Fobaproa, de los bonos de la deuda publica y de las extraordinarias

comisiones que cargan a los usuarios del sistema (ver Cuadro 15).

CUADRO 15
ESTADO DE RESULTADOS DE LOS MAYORES BANCOS
2007
Total BEVA Banamex HSBC Santgnder Banorte
Bancomer Mexicano
Margen financiero/Ingresos totales 51.6 55.7 56.7 64.0 45.7 43.3
Comisiones y tarifas/Ingresos totales 23.6 26.8 28.9 33.8 20.2 18.0
Ingresos (egresos) totales de la operacion 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0 100.0
Comisiones/Resultado de la operacion 124.7 90.6 1222 3151 133.9 94.0
Comisiones/Resultado neto 127.8 123.2 11.0 245.7 105.1 111.7

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Comisién Nacional Bancaria de Valores.

Segun la composicién de la cartera de crédito, los bancos han venido aplicando
estrategias segmentadas segun el tipo de crédito; durante 1997-2006, se destino el 36 por
ciento al sector comercial, el 20 por ciento al consumo, el 13 por ciento al crédito
hipotecario, 11 por ciento a entidades gubernamentales, y 12.7 por ciento al Fobaproa-
IPAB. El sector consumo ha sido atendido principalmente por Banamex, que canalizo el
12.8 por ciento de sus recursos crediticios; mientras que los créditos al Fobaproa-IPAB
son otorgados principalmente por Serfin y HSBC, y los créditos a entidades
gubernamentales son concedidos por Banorte y Serfin (ver cuadro 16).

Es posible suponer que los clientes de los bancos son principalmente sectores de
ingresos medios y alto, por lo que los sectores de ingresos bajos no tienen acceso al
crédito bancario; no obstante que perciben ingresos de estos sectores por concepto de
comisiones por pagos de servicios y otras operaciones. El acceso limitado a los sectores
de bajos ingresos esta determinado por las propia estructura del mercado bancario basada
en criterios de alta rentabilidad; de ahi que una alta proporcidon de sus ingresos se
reinviertan en valores gubernamentales e instrumentos financieros sintéticos de emision

de crédito y, en consecuencia, de la actividad econdémica (ver Grafica 15).

CUADRO 16
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COMPOSICION PROMEDIO DE LA CARTERA DE CREDITOS

1997-2006
(Estructura porcentual)
BBVA Santaneder- HSBC (antes
Total Banamex ) . Banorte
Bancomer Serfin 1/ Bital)

Cartera de Crédito Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cartera Vigente 97.9 95.7 94.6 95.1 94.4 96.7
Cartera Comercial 36.1 27.6 33.0 30.3 31.8 43.2
Créditos a entidades financieras 4.2 15 4.7 3.1 3.2 3.3
Consumo 21.9 18.3 25.4 21.9 15.0 10.2
Vivienda 14.1 22.6 13.0 17.8 11.8 14.6
Créditos a entidades gubernamentales 14.4 12.0 8.9 10.5 16.8 18.4
Créditos al Fobaproa o al IPAB 8.2 13.7 9.6 11.6 15.8 6.9
Carteravencida bruta 2.1 4.3 5.4 4.9 5.6 3.3
Cartera Comercial 0.7 1.7 2.1 1.9 2.4 1.7
Créditos a entidades financieras 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Consumo 0.9 0.9 15 1.2 1.0 0.4
Vivienda 0.5 1.6 1.8 1.7 1.9 1.2
Créditos a entidades gubernamentales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0

1/ Debido a la fusién de Serfin con Santander en 2005, los datos de Serfin se presentan hasta 2004. Por lo tanto, los datos de 2005-2006
corresponden a la institucion resultante de la fusion Santander-Serfin.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

GRAFICA 15
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Fuente: elaboracién propia con base en informacion de la Comisién Nacional Bancaria de
Valores.

9. Consolidacion del oligopolio bancario y distorsiones del sistema financiero

94



La posicion privilegiada de los bancos en el mercado de dinero los ha disuadido de
competir por recursos en el mercado organizado de capitales, con el propésito de
transformar los plazos cortos en plazos largos, que permitan fondear la inversion
productiva en el mediano y largo plazo. Contrario a lo que sucede en paises con desarrollo
econdémico similar al nuestro, donde los titulos de deuda bancaria constituyen una parte
importante del mercado bursétil porque los bancos captan recursos de los mercados de
capitales a fin de dar créditos a mediano y largo plazo a la industria, en México los
principales instrumentos financieros que se negocian en la bolsa de valores son titulos
gubernamentales, papel comercial y participacion de capital de un reducido nimero de
empresas.

La baja participacién de los grupos bancarios privados en el mercado de capitales
ha originado una escasez de titulos privados de alta calidad crediticia, que permita
satisfacer la demanda de activos financieros para los portafolios de los inversionistas
institucionales. Esto crea una fuerte presion al alza en los precios de los valores que emite
el gobierno federal y de otros que cuentan con garantia gubernamental, como los que
emite el Banco de México y el IPAB, lo que obliga a la autoridad monetaria a colocar
montos adicionales de deuda publica para evitar la caida de las tasas de interés internas
(Mantey, 2007b).

El resultado de esta politica ha sido un sobreendeudamiento publico con fines de
regulacion monetaria. En la Grafica 16 se observa que la demanda de pasivos no
monetarios del sistema financiero mexicano durante la ultima década, ha sido satisfecha
casi exclusivamente con emisiones de entidades del sector publico; en tanto que el valor
real de capitalizacion del mercado accionario privado ha tendido a declinar.

Esta politica de la banca comercial ha sido estimulada por la autoridad monetaria,
guien ha venido utilizando la colocaciéon de valores gubernamentales, muy por encima de
sus requerimientos financieros, para mantener la estabilidad en precios mediante la
esterilizacion de los flujos de capitales externos. En este contexto, la banca comercial
interna ha perdido el interés por la intermediacion financiera, dedicandose de manera
creciente a la intermediacion de valores gubernamentales y a la negociacion de productos
financieros derivados.

La venta de valores gubernamentales con garantia de recompra representa una

fuente importante de captacién de recursos; ademas, a través de estas operaciones los
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clientes preferentes de esas instituciones pueden percibir un interés mayor al de los

depdsitos

GRAFICA 16

MECADO DE CAPITALES

1993-2005

600,000 T

500,000 + ..

400,000 + el ..

300,000 + IREEEE

200,000 +

100,000 +

; — e

™ < [Te) <o) N~ [ee] [*2] o — [aN) ™ < [Te)
[*2] [*2] [*2] [*2] [e2] [*2] [*2] o o o o o o
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] o o o o o o
— — — — — — — N N N N N N

Titulos gubernamentales negociables, Brems y bonos IPAB
------ Capitalizacién de la BMV a precios de 1993
—————Pasivos no monetarios del sistema financiero a precios de 1993

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

bancarios tradicionales, lo que incrementa el rendimiento de sus tesorerias. Mediante el
contrato de reporto, el banco comercial comparte con sus cliente preferentes el
rendimiento que paga el gobierno por sus titulos de deuda, y obtiene a cambio un ingreso
por comision. El privilegio concedido a los bancos de operar en exclusiva el mercado
secundario de valores gubernamentales, y su posicion como compradores mayoristas en
el mercado primario que organiza el Banco de México, impiden el arbitraje de tasas de
interés de corto plazo, y ofrecen a los bancos la oportunidad de extraer un amplio margen
financiero libre de riesgo en esas operaciones, ademas del correspondiente ingreso por
comisiones. Sin embargo, no todos lo bancos puede llevar a cabo este tipo de
operaciones. La legislacion bancaria establece que solo los bancos que participan en el
mercado de derivados pueden realizar operaciones de reporto, siendo estos los que
pertenecen a los ocho grupos financieros mas grandes.

De esta manera, el gobierno y las entidades publicas que emiten valores que se
negocian en acuerdos de reporto (por ejemplo, Banco de México e IPAB) subsidian a los

grupos financieros de mayor tamafio al remunerar los recursos que captan a través de
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operaciones de reporto. Esta deuda gubernamental no esta contribuyendo a financiar
actividades productivas del sector publico ni del sector privado. Los recursos obtenidos del
endeudamiento gubernamental con fines de regulacion monetaria se depositan en el
Banco de México y financian la reserva de activos internacionales (Mantey, 2007b).

En la participacién de la inversién en valores gubernamentales, con proporcion de los
recursos totales del sector bancario, sobresalen Serfin, BBVA Bancomer, Banamex y

HSBC. (ver Gréfica 17).
GRAFICA 17
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria de Valores.

Por otro lado, el rapido crecimiento de la demanda de productos financieros para la
cobertura de riesgos de tasas de interés y tipo de cambio, ha convertido a estas
operaciones en una de las principales fuente de utilidades bancarias. Las operaciones con
derivados ofrecen a los bancos las ventajas de altos rendimientos, operaciones sin riesgo
de crédito y un mercado autorregulado que los protege de posibles medidas de politica
monetaria adversas. Los bancos han privilegiado las operaciones con derivados porque en
ellas no existe la obligacion de constituir reservas, lo que eleva su rentabilidad. La funcién
de los bancos en el mercado de derivados consiste en vincular a las partes compradora y
vendedora de los contratos, y por ello cobran altas comisiones. En México dos factores
adicionales han incrementado la rentabilidad de las operaciones con derivados; por una
parte, el oligopsonio en el mercado de depdsitos bancarios, que permite a los banqueros

ofrecer un bajo rendimiento por los depdsitos de margen que reciben de las partes
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contratantes y, por el otro, la cuantiosa deuda del IPAB que poseen, y que utiliza la tasa
interbancaria de equilibrio (TIIE) como tasa de referencia, lo que los protege en caso de

gue asuman posiciones por cuenta propia.

El contrato de depdsito virtual a tasa TIIE es el instrumento més negociado en el
mercado organizado de derivados (Mexder). En este contrato las partes se obligan a pagar
la diferencia que resulte entre la tasa de interés pactada y la tasa de interés que se
observe a cierta fecha futura sobre el monto del depdsito virtual, que es de 100,000 pesos.
Como garantia, cada una de las partes deposita un margen de 10% sobre el valor del
contrato, que servird para que la camara de compensacion efectle las liquidaciones
diarias que resulten de la variacién en el precio del contrato. La instituciébn bancaria que
actia como socio liquidador del Mexder se compromete a pagar un rendimiento sobre el
margen de 4%, pero esta en libertad de invertirlo en valores gubernamentales que
devengan un rendimiento superior, esto da lugar a una renta monopdlica, ya que sus
clientes no tienen la misma oportunidad.

Adicionalmente, como el margen se demanda de las dos partes que invierten en un
contrato, y en la liquidacion diaria s6lo una de ellas puede resultar perdedora, la renta
monopdlica se duplica cuando el banco no toma posicion por cuenta propia. El margen del
10 por ciento establecido en los contratos, junto con el acuerdo de pagar al cliente un
rendimiento de 4% sobre el mismo, asegura a los bancos que participan en el mercado
organizado un ingreso neto seguro y elevado en esas transacciones. (Mantey, 2007b)

Dado que el mercado mexicano de derivados es autorregulado por grupos
financieros que participan en él, los bancos pueden adaptar la regulacion prudencial a sus
objetivos de rentabilidad estableciendo los requerimientos de margen en relacion con la
volatilidad del subyacente. Adicionalmente, las instituciones de crédito desarrollan
internamente mercados de derivados extrabursatiles, que estan exentos de restricciones
legales (Mantey, 2007a). En el mercado extrabursatil de derivados, los bancos se
independizan totalmente de la autoridad del banco central y se someten a una autoridad
extranjera, pues las transacciones se realizan con base en el contrato marco establecido
por la Asociacion Internacional de Swaps y Derivados (ISDA), el cual establece que su
observancia se regira por las leyes de estado de Nueva York, o alternativamente por las
leyes de Inglaterra. (Ainslie y Martinez, 2001)
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El volumen de operaciones en el mercado de derivados, a diferencia de lo que
sucede en el mercado de crédito, se multiplica sin una correspondencia con el crecimiento
del ingreso real, ya que los contratos se establecen con base en depdsitos virtuales. En la
Gréafica 18 se aprecia el rapido crecimiento de volumen de negocios de los bancos
mexicanos en el mercado de derivados, en comparacién con su actividad de crédito y el
comercio secundario de valores gubernamentales. Los instrumentos financieros netos®
con respecto a los activos y pasivos de la hoja de balance de los bancos tuvieron un
repunte importante desde 1997, incrementdndose de manera particular a partir de 2001
(véase gréfica 19).

GRAFICA 18

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS BANCARIOS
2000-2006
(cifras a precios constantes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Desde 2001, cuando la relacion entre instrumentos financieros sintéticos en el
total de pasivos del sector bancario sobrepaso la participacion de estos instrumentos en el
total de activos, el riesgo sistémico del sector financiero se elevo debido a que la valuacion
de los contratos desfavorece a los bancos, como consecuencia de que la tasa de interés o

el tipo de cambio fue mayor al que cubre, aunque la diferencia no es muy grande. (Levy,

® La informacion de los instrumentos financieros netos se obtiene de la Comisién Nacional Bancaria de
Valores. La exposicién al riesgo considerando la diferencia entre instrumentos financieros en los activos con
respecto a los recursos totales y los instrumentos financieros netos en los pasivos con respecto a los pasivos
totales
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2007:35). BBVA-Bancomer y Banamex-CG presentaron las posiciones de mayor riesgo

durante el periodo 1997-2004.

GRAFICA 19
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CONCLUSIONES

Una vez que los bancos han alcanzado un elevado desarrollo, es mas clara su
capacidad de creacion de dinero privado, asi como sus efectos en el disefio y operacion
de la politica monetaria y en el proceso de intermediacion financiera tradicional. Ello ha
tenido implicaciones para la teoria del ahorro, la inversidn y la tasa de interés. A partir de
este reconocimiento el enfoque postkeynesiano destaca la capacidad de los bancos para
crear dinero, mediante la satisfaccion de la demanda de dinero a través de la concesion de
créditos y préstamos. Este mecanismo puede dar origen a un circulo virtuoso crédito-
inversién-empleo-ingreso-ahorro-crédito; pero también puede provocar graves problemas,
ya sea con la contraccidon o expansion del crédito.

La banca comercial es fundamental en el proceso de produccion, pues los créditos
y préstamos que ella otorga, que no necesariamente implica un ahorro previo, da inicio al
proceso productivo. Al final de este proceso las deudas se cancelan o saldan; es decir,
nuevamente se inicia el ciclo financiero con los depésitos que saldan las deudas pasadas.
Mediante este mecanismo los bancos financian la inversion de corto plazo de las
empresas; lo que implica que la demanda de dinero determina su oferta.

Las empresas recurriran al mercado accionario para fondear su inversion de largo
plazo, como es la adquisicion de bienes de capital: garantizando asi, el circuito
financiamiento-fondeo del proceso productivo y la estabilidad del sistema financiero. Esta
concepcidn supone que ahorro es ex post a la inversion; es decir, no se requiere de un
ahorro previo para iniciar la inversion, debido a que los bancos pueden crear dinero. Sin
embargo, la funcién tradicional de intermediacién financiera de los bancos comerciales se
ha debilitado, pues ha dejado de realizar el financiamiento del crecimiento econdmico,
para dedicarse al manejo y administracion de activos y obligaciones que aseguran la
maximizacion de su rentabilidad, a través de sus portafolios de inversion y de actividades
especulativas. Originando inestabilidad financiera que han conducido a crisis de liquidez
de manera sistemética, con efectos sistémicos no solo a nivel local sino también
internacional. Muestra de ello son las crisis financieras de la década de los noventas y la
actual crisis hipotecaria de Estados Unidos, cuyos efectos se han propagado a nivel

mundial.
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Con la profundizacion y aceleramiento del proceso desregulaciéon y liberalizacion
financiera a partir de 1988, se preparaba la integracion del sistema financiero mexicano a
los mercados financieros internacionales que ya se encontraban en una fase avanzada. El
creciente flujo de capitales externos de corto plazo es un indicador de este proceso, en el
cual las altas tasas de interés domésticas cumplieron un papel muy importante. A ello se
sumé la confianza y certidumbre sobre la politica econdmica anti-inflacionaria propuesta
por el entrante presidente Carlos Salinas; de tal forma que el sector bursétil, en especial el
mercado de dinero, registré un elevado dinamismo ante la emision y colocacion de valores
gubernamentales, la mayor oferta de obligaciones y acciones, asi como titulos de titulos
de deuda privada de inversionistas nacionales y extranjeros.

La mayor disponibilidad de recursos por parte de la banca comercial, resultado de la
eliminacién del mecanismo de encaje legal y el control de la tasas de interés, asi como el
mayor acceso de los bancos al fondeo externo a bajas tasas de interés, alimentd la
expansion crediticia en particular, el crédito al consumo e hipotecario. Mismos que fueron
otorgados sin una investigacion previa sobre la capacidad de pago de los prestatarios; o
qgue se reflej6 hacia mediados de 1993, en un elevado indice de cartera vencida, que
colocé a la banca comercial en graves problemas de liquidez hacia finales de 1994. El
elevado endeudamiento de los bancos y las empresas en moneda extranjera, asi como la
carga de los créditos cruzados, los créditos de complacencia, el crédito a los propios
accionistas y otras practicas financieras poco sanas para el manejo de la banca, elevaron
fragilidad financiera y precipitaron la crisis bancaria en diciembre de 1994, ante las
presiones especulativas sobre el tipo de cambio.

El gobierno enfrentd la crisis bancaria con la elevacion de las tasas de interés y una
intervencién selectiva a bancos menores con el objetivo de frenar el riesgo sistémico e
impedir la quiebra de los mayores intermediarios. Asimismo, ofrecié rendimientos
financieros atractivos a los capitales extranjeros en y aseguré que los mayores bancos
permanecieran en manos de sus propietarios, con la finalidad de no poner en riesgo la

confianza de los inversionistas extranjeros en México.

El costo del rescate bancario de 1995-1997, se trasladé al gobierno mediante el
Fobaproa, posteriormente IPAB. El gobierno adquirié un alto monto de pasivos originados
por la compra por parte de los bancos de activos de mala calidad, que fueron adquiridos

por bonos de alto rendimiento garantizados por el sector publico; ademas, se
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instrumentaron programas de capitalizacion de bancos. Este costo fiscal del rescate se
socializé a través de la contraccién del gasto publico, que significé una contraccion de
recursos para financiar el crecimiento econémico.

En diciembre de 1998, se eliminaron las limitaciones existentes al capital extranjero
para participar en la propiedad de los bancos locales, al permitirsele adquirir el 100 por
ciento de los activos bancarios. Estas modificaciones al marco juridico, aunado al cambio
tecnoldgico y las innovaciones financieras, permitieron que en menos de tres afos los
bancos extranjeros adquirieran los mayores bancos. Elevando la concentracion de los
activos bancarios en unas cuantas instituciones y, con ello, se reforzé la estructura
oligopdlica de la banca mexicana.

Paralelamente, se registraba un proceso de desintermediacion bancaria debido a la
contraccion de la cartera de crédito; no obstante que la captacion de recursos se ha
venido incrementando. La reduccién del crédito afecta mas a los sectores agropecuario e
industrial, en tanto que el crédito al consumo y para la adquisicibn de vivienda ha
mantenido un crecimiento sostenido desde finales de la década de los noventa. Si bien el
ahorro financiero se ha elevado, éste se concentré en instrumentos de corto plazo;
obstaculizando un fondeo adecuado de la inversion productiva de largo plazo. Por su parte
el ahorro de largo plazo, provenian principalmente de los fondos de ahorro para el retiro,
los cuales se invirtieron en valores gubernamentales; es decir, no tuvieron como destino el

financiamiento de la inversion productiva.

En los dltimos diez afios, la captacién a través de las aceptaciones bancarias ha
mostrado una tendencia a disminuir, mientras que los futuros, reportos y coberturas
mantuvieron una alta participacion en los recursos totales de la banca comercial, o que
indica la practica cada vez mas recurrente, de bursatilizacion de los pasivos del sistema

bancario.
La combinacion de todos estos factores y las elevadas tasas de interés, explican

gue la mayor parte de las empresas se estén financiando a través de fuentes alternativas,

como los proveedores; origen del lento crecimiento de la actividad econémica.
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