Universidad Nacional Auténoma de México
PROGRAMA DE POSGRADO EN ECONOMIA

Facultad de Economia

El comportamiento de las instituciones
financieras no bancarias en el periodo de
financiarizacion en México, 2000-2010.

TESIS

QUE PARA OPTAR POR EL GRADO DE:
Maestro en Economia

PRESENTA:
Jorge Alberto Silva Orozco

TUTORA:

Dra. Noemi Levy Orlik
FACULTAD DE ECONOMIA

México D.F., Ciudad Universitaria, Diciembre de 2012.



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

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

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

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

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



Agradecimientos

La vida y mi familia me han ensefiado a ser agradecido, asi que:

Antes que todo, quiero darle las gracias a dios por haberme dado la dicha y fortuna de vivir y

poder lograr las metas que hasta este momento me he establecido.

A mi familia, por el apoyo incondicional que me han brindado durante este gran camino
Ilamado vida, en especial a mi madre porque gracias a su esfuerzo he podido superarme, a mis
tios José Luis, Rafael, Maria de los Angeles, Maria del Carmen, Maria Magdalena, porque han
influido de manera directa e indirecta en mi desarrollo personal y, sobre todo, siempre han
estado presentes cuando los he necesitado. A mis hermanas (Veronica y Leslie) por su
tolerancia y su apoyo, a mis primos y sobrino. A mis abuelos Maternos porque ellos han sido un
pilar muy importante en lo que soy el dia de hoy. Por tanto, recuerden que siempre seré un

reflejo de lo que somos.

A la Dra. Noemi Levy Orlik por su dedicacidn, tiempo, paciencia, esfuerzo y orientacion,
prestados durante la realizacion de esta tesis, ya que sin ella no hubiera sido posible la
conclusion de este trabajo jMUCHAS GRACIA!

A cada uno de mis sinodales, por sus valiosos comentarios para mejorar esta investigacion.

A mis amigos y a cada una de las personas que han formado parte de mi vida porque me han

alentado en momentos dificiles y me han brindado consejos muy valiosos.
A Rebeca, Roberto, Leslie, Paola por leer y apoyarme en la realizacion de esta investigacidn.

Asi mismo, estoy infinitamente agradecido con la Universidad Nacional Auténoma de México y

a la Facultad de Economia por brindarme la oportunidad de seguir superandome en la vida.

Quiero agradecer al proyecto del Programa de Apoyo a Proyectos de Investigacion e Innovacidn
Tecnologica (PAPIIT) IN307111-3 titulado “El impacto de la financiarizacién en los paises en

desarrollo” a cargo de la Dra. Noemi Levy Orilk, por su ayuda en la realizacion de esta tesis.

Por Gltimo, agradezco al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) por el apoyo

financiero que se me otorgd durante mis estudios de maestria.

MUCHAS GRACIAS.



INDICE

El comportamiento de las instituciones financieras no bancarias en

el periodo de financiarizacion en México, 2000-2010.

Introduccién 1
Capitulo |
La intermediacion financiera versus la creaciéon de dinero.
1.1 Introduccién 4

1.2 Mercados financieros y la banca comercial como intermediarios (vision

neocléasica)
1.2.1 Supuestos 5
1.2.2 Intermediacion bancaria (intermediacion indirecta) 6
1.2.3 Intermediacion en el mercado de valores (intermediacion directa) 10
1.2.4 Hipotesis de los mercados eficientes 12

1.2.5 Critica ortodoxa hacia el planteamiento de la eficiencia de la intermediacion en

el financiamiento a la produccion; el caso de paises en desarrollo 14

1.3 Keynes.- Bancay Mercado de Valores

1.3.1 Supuestos 16
1.3.2 Origen del dinero, banca comercial y creacion del dinero 17
1.3.3 Tasa de interés, preferencia por la liquidez y mercado de valores 19
1.3.4 Mercado de valores e incertidumbre 21

1.4. Minsky: el papel de la bancay de los mercados financieros en el contexto de

financiamiento ciclico y especulativo.
1.4.1 Demanda de dinero endégena 24

1.4.2 Flujo de dinero y mercado de valores 26



1.4.3 Decisiones de inversion y ganancias de capital
1.4. 4 Hipotesis de la inestabilidad financiera
1.5 Conclusiones
Capitulo Il
Financiarizacién y auge de las Instituciones financieras no bancarias.

2.1 Introduccioén

2.2- Antecedentes de la Financiarizacion

2.2.1.- Caida en la tasa de ganancia en Estados Unidos

2.2.2.- Globalizacién y desregulacién financiera

2.3.- Concepto y vision global de la financiarizacion en la economia desde la

perspectiva de varios autores

2.4.- Cambios en los sectores de la economia

2.4.1.- -Cambios en los hogares

2.4.2.- Cambios en las empresas no financieras

2.4.3.- Cambios en el sector gubernamental

2.4.4.- Cambios en el sector financiero

2.5.-Inversionistas institucionales e innovaciones financieras

2.6.-Conclusiones

27

29

31

34

35

37

41

44

45

a7

49

51

53



Capitulo 1l

El impacto de la financiarizacion en las instituciones financieras no bancarias de

México.
3.1 Introduccién 56
3.2 Desregulacion, Globalizacion financieray financiarizacion en México 57
3.3 Profundizacién financiera 62

3.4 Estructura del sistema financiero mexicano

3.4.1 Evolucién de las instituciones financieras no bancarias en México y su
composicion de 2000 a 2010. 66

3.5 Anadlisis de los balances generales de las IFNB mas importantes de México

3.5.1 Fondos de pensiones privados 71
3.5.1.2 Antecedentes 71
3.5.1.3 Regulacién 72
3.5.1.4 Analisis de las hojas de balance 74

3.5.2 Sociedades de inversion 81
3.5.2.2 Antecedentes 82
3.5.2.3 Regulacién 83
3.5.2.4 Analisis de las hojas de balance 84

3.5.3 Compaiiias de seguros 91
3.5.3.2 Antecedentes 91
3.5.3.3 Regulacion 92
3.5.3.4 Analisis de las hojas de balance 93

3.6. Relacion de las Siefores, sociedades de inversién y las compafiias de

seguros con el mercado de valores mexicano. IFNB y el mercado financiero

3.6.1 Relacién de las Siefores con el mercado de valores 101



3.6.2 Relacion de las sociedades de inversion con el mercado de valores
3.6.3 Relacion de las compafiias de seguros con el mercado de valores
3.7 Conclusiones
Conclusiones generales

Bibliografia

103

105

107

109

115



Relacién de cuadros y gréficas.

Cuadro 1.- Participacién de los Activos del Sistema Financiero Mexicano en el

Producto Interno Bruto 68

Cuadro 2.- Composicion de los valores gubernamentales de las Siefores en México
2000 a 2010 78

Cuadro 3.- Composicidn de los valores privados en tenencia de las Siefores en
México 2000-2010 80

Cuadro 4.- Tasa de crecimiento de los activos totales y la cartera de valores de las

sociedades de inversién en México de 2000 a 2010 86

Cuadro 5.- Composicidn de la cuenta de activo de la hoja de balance de las

sociedades de inversién en México de 2000 a 2010 88-89

Cuadro 6.- Tasa de crecimiento del capital contable de las sociedades de inversion de
México de 2000-2010 90

Cuadro 7.- Composicion de la cuenta de activo de las compafiias de seguros en
México de 2000 a 2010 94

Cuadro 8.- Composicidn de los valores no financieros en tenencia de las compaifiias
de seguros en México de 2000-2010 97-98

Cuadro 9.- Composicidn de los valores de las instituciones de crédito en poder de las

compairiias de seguros en México de 2000 a 2010 100
Gréfica 1.- Profundizacion financiera 63

Gréfica 2.- Composicién de los instrumentos no bancarios por emisor

con respecto a M4 65

Gréfica 3.- Participacion del Excedente Neto de Operacion del sistema financiero

en la economia total 69
Gréfica 4.- Participacion del FIRE en el PIB 70

Gréfica 5.- Composicién de la cuenta de activo de las Siefores en México
2000-2010 75

Gréfica 6.- Composicién de la cartera de valores de las Siefores en México
2000-2010 76



Gréfica 7.- Composicién de la inversién en valores de las compafiias de seguros

2000-2010 95
Gréfica 8.- Participacion de las Siefores en el mercado de valores de México 102
Gréfica 9.- Particion de las Siefores dentro del mercado de dinero 103

Gréfica 10.- Participacion de las Sociedades de inversion en el mercado de valores de
México 2000-2010 104

Gréfica 11.- Participacion de las Sociedades de inversion en el mercado de dinero 105

Gréfica 12.- Participacion de las compafiias de seguros en el mercado de valores
2000-2010 106

Gréfica 13.- Participacion de las compafiias de seguros en los instrumentos del

mercado de dinero 107



Introduccién

En los JdUltimos cuarenta afios (década de 1970) los inversionistas
institucionales, que se caracterizan por ser instituciones financieras no bancarias, se
expandieron significativamente en los paises desarrollados, convirtiéendose en una
fuente importante de liquidez del mercado financiero, particularmente del mercado de
capitales, responsables de grandes movimientos de influjos hacia el mercado
financiero que gener6é un proceso de creciente y sostenida inflacién financiera que
también ha generado caidas de precios de los titulos financieros. Se destaca que
dichas instituciones en vez de ampliar la fuente de financiamiento de la inversion

productiva fortalecieron las actividades de tesoreria de las grandes corporaciones.

En México tuvo lugar una experiencia similar aunque su surgimiento y
fortalecimiento fue bastante posterior (en los afios 1990), y al igual que en los paises
desarrollados fue resultado de profundos cambios en el sistema financiero.
Especificamente, aparecieron después de consolidarse el mercado de dinero y de la
globalizacion del mercado de capitales, el cual no estuvo sustentado por un mercado
amplio y profundo sino méas bien de influjos de capital externo que tenian facil

reversion en su movimiento.

Dada la complejidad del comportamiento de los inversionistas institucionales su
discusién se debe realizar tomando en cuenta tres aspectos. Primero, analizar desde
la perspectiva tedrica el comportamiento de las instituciones financieras no bancarias,
particularmente detectar la principal funcién que estas instituciones despliegan en la
intermediacion financiera. Un segundo elemento es discutir la evolucién de las
instituciones financieras no bancarias en el ambiente de la financiarizacion, donde
adquieren especificidades diferentes que en periodos donde no domina el capital
financiero sobre el productivo. Tercero, se debe tomar en cuenta la evolucion de las
instituciones financieras en los paises en desarrollo a fin de determinar si asumen las

mismas caracteristicas que en los paises desarrollados.

En este trabajo nuestro objeto de estudio es discutir la evolucion y el
comportamiento de los intermediarios financieros no bancarios en México en un
contexto de financiarizacion de las relaciones de produccion y mostrar cuales son las
especificidades de estas instituciones en sistemas financieros poco desarrollados. Nos
interesa determinar si estas instituciones pudieron constituirse en una fuente de
fondeo de la inversién productiva o pudieron equilibrar las hojas de balance de los

bancos o se distinguieron por profundizar el mercado de capitales.



Nuestra hipétesis es que el sector financiero no bancario no cumplié con
ninguna de las anteriores actividades. Su funcion fue generar liquidez para el gobierno
convirtiéndose en los principales demandantes de titulos financieros de éste, a cambio
de lo cual obtuvieron ganancias por arriba de la inflacién (garantizadas por la tasa de
interés de éstos) con bajos riesgos. En este contexto se puede sefialar que no
coadyuvaron a financiar la acumulacion porque el gasto del gobierno no contiene
gasto de inversién fija, ni fueron responsables de generar un exceso neto de flujos de

efectivo al mercado de capitales.

El fundamento de esta discusion se realiza en tres capitulos. ElI primero
contiene una discusion tedrica donde se analiza desde diferentes vertientes como se
despliega la intermediacion financiera. Los principales disensos estan entre la vertiente
de la tedrica neoclasica y heterodoxa, en donde los primeros suponen que el sistema
financiero, incluido el sector bancario y los intermediarios no financieros, es un espacio
de intermediacion financiera eficiente y estable que logra distribuir los recursos
existentes de manera tal que se alcanza pleno empleo de los factores productivos. En
cambio la corriente heterodoxa supone que solo en el mercado de capitales se
despliega la intermediacion financiera en tanto el sector bancario puede crear liquidez
a partir de las deudas. A su vez la intermediacién financiera ni es eficiente ni estable.
Keynes plantea que el mercado de capitales transforma el ahorro real en financiero via
titulos financieros que empatan la temporalidad de las deudas con el ingreso de las
empresas, con el inconveniente que los mercados de capitales cuentan con mercados
secundarios capaces de distorsionar los precios de los titulos financieros y generar
ganancias financieras. Minsky, otro autor heterodoxo connotado también adjudica al
mercado de capitales la funcion de intermediacion financiera, la cual, sin embargo,
tiene la capacidad de inyectar liquidez para la banca, o sea, los mercados de capitales
generan liquidez para equilibrar las hojas de balance de las corporaciones (bancarias y
no financieras). Este autor se distingue por sefialar la existencia de diversas fases
ciclica; generdndose en el periodo de expansion una inflacion financiera y en las

recesion una caida de los precios de los titulos financieros

En el segundo capitulo se discute el fenébmeno de la financiarizacion. Este
fendbmeno se analiza considerando la evolucion del modelo de produccién
estadounidense, en el cual desde los afios de 1960 tuvo lugar un proceso de fusiones
y adquisiciones forzadas que generaron una gran centralizacion del capital con
cambios en el sector productivo y especialmente en el sector financiero cuyo resultado
fue la desregulacion, la globalizacion y la dominacién del sector financiero en todos
los actores y sectores sociales. En este contexto se discute cuales han sido las
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caracteristicas del conjunto de los agentes econdémicos, poniendo particular atencion a

las instituciones financieras no bancarias.

En el tercer capitulo se analiza el comportamiento del sector financiero no
bancario en México en el periodo 2000-2010. Se escogi6 este periodo porque durante
la década de 1990 se logr6 modificar el sistema financiero, adecuandolo al
comportamiento del mercado financiero estadounidense, destacandose la
desregulacion del sector bancario que limito la interferencia estatal en la conduccion
de las instituciones financieras; casi desaparecieron las instituciones publicas
bancarias y como resultado del Tratado de Libre Comercio con América del Norte se

fortalecen las instituciones financieras no bancaria.

Cabe sefialar, que los datos estadisticos y contables utilizados en esta tesis
estan sustentados en las bases de datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), Banco de México (Banxico), Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y en los boletines anuales publicados por la Bolsa Mexicana de

Valores.



Capitulo |
La intermediacion financiera versus la creacion de dinero
1.1 Introduccion

Este capitulo analiza el comportamiento de las instituciones financieras no bancarias
para resaltar como operan éstas y su relacion con otros intermediarios financieros
bancarios, empresas no financieras y familias, esto con el fin de ver cdmo cambia su

actuacion en el periodo de financiarizacion.

El analisis se abordard desde la teoria ortodoxa y heterodoxa, esta uUltima desde la
perspectiva Keynes y Minsky.

Este capitulo se divide en cuatro secciones, la primera expone la vision ortodoxa
(neoclasica), en donde se resalta que la tasa de interés es fijada por el ahorro y la
inversion y, la funcion principal de los bancos es la captacién de ahorros que
destinaran, principalmente, al crédito a las empresas no financieras, por tanto, bajo
esta perspectiva los bancos no crean dinero exnihilo sino que solamente intermedian
entre los agentes que presentan un superavit por no haber consumido todo su ingreso
y los agentes deficitarios que necesitan recursos para financiar sus proyectos de
inversion. Para esta corriente teorica, la funcion del mercado de valores es la de
empatar las deudas contraidas por las empresas no financieras con sus ingresos
obtenidos por la venta de los bienes y servicios que producen, es decir, transformar las
deudas de corto plazo (principalmente préstamos bancarios) en deudas de largo plazo,
a través de la emision de titulos financieros. El supuesto en el cual descansa el
funcionamiento del mercado de valores, es que éste es un espacio de intermediacion
eficiente porque los precios de los titulos financieros (acciones), que emiten las
corporaciones no financieras (y que compran las instituciones financieras no
bancarias) son correctos porque reflejan la escasez de los mismos. En este espacio no
existe la especulacion porque los titulos que se comercian y los agentes que
intervienen en éste son muchos, por tanto, el mercado de valores es amplio y
profundo y por ende, ningun agente puede influenciar en los precios de los activos

financieros.

En el segundo apartado, se discute la visiébn de Keynes sobre el funcionamiento de la
banca y el mercado de valores bajo un mundo de incertidumbre. Este autor, parte del
supuesto que el dinero es enddgeno porque se crea a partir de las necesidades de
crédito de las empresas no financieras, por consiguiente, las instituciones financieras

son claves en el crecimiento econémico. El mercado de valores, por otro lado,
4



desempefia la funcion de canalizar fondos necesarios para las empresas no
financieras y los bancos, s6lo que a diferencia de la vision neoclasica, este mercado
es un espacio de intermediacion inestable para la inversién, porque  existe
incertidumbre y especulacion sobre la tasa de interés futura, la cual afecta el precio de
los titulos financieros. Ademas es inestable porque el precio de las acciones de las
empresas no financieras se establece por las expectativas de los rendimientos futuros

gue los agentes que compran estos titulos creen obtener.

En la tercera seccion se discute la aportacion de Minsky acerca de la intermediacion
bancaria y del mercado de valores, a partir del planteamiento de Keynes. Cuya
principal aportacion es que incluye en la funcibn de demanda de dinero, establecida
por Keynes, el precio de los bienes de capital o el precio de los titulos financieros, que
se mueven de manera independiente a la tasa de interés. Para este autor, la
especulacion se refleja a través del movimiento de los precios de los titulos financieros
y la endogeneidad del dinero se da cuando los bancos ligan el otorgamiento de los
créditos a los precios de los titulos financieros que poseen. Finalmente en el dltimo

apartado se presentan las conclusiones de este capitulo.
1.2 Labancay el mercado financiero como intermediarios (versidon neoclésica)
1.2.1 Supuestos

Para comprender la intermediacién financiera desde la perspectiva neoclasica, es
necesario establecer algunos de los supuestos fundamentales de esta corriente

tedrica:

Graziani (2003) explica que desde la perspectiva de la teoria dominante, el ahorro
determina el nivel de inversion, a través de la tasa de interés establecida en el

mercado de fondos prestables.

La tasa de interés se establece, “...por los factores reales que influyen sobre la
demanda y oferta de fondos; es decir, [depende] de la productividad del capital, por
una parte y de la frugalidad de los ahorradores, por la otra. Con una productividad
dada, la demanda de fondos de inversion es funcidn de la tasa de interés en el

mercado.” (Mantey:1997:78)

En estas condiciones, un aumento de la cantidad de dinero lo Unico que provocara es
un aumento en la demanda de bienes, que sin un cambio en la produccion real y
manteniendo inalterada la tasa de interés real (productividad marginal del capital y la

preferencia entre el consumo presente y futuro) tendera a aumentar los precios
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nominales. Por ende, bajo el supuesto del pleno uso de los factores productivos (o sea
la productividad marginal del capital que coincide con el pleno empleo) el aumento de
la cantidad de dinero s6lo afectard el nivel de precios y las variables monetarias
dejando las variables reales sin cambio. Asi pues, esta teoria yace bajo la perspectiva
de la neutralidad del dinero.

Para esta escuela del pensamiento econémico, la cantidad de dinero es determinada
de manera exdgena, 0 sea, es establecida por el banco central (BC), aunque este
supuesto es importante no es clave, ya que para Wicksell es una variable endégenay
el BC no controla la oferta monetaria sino la tasa de interés a la cual se conceden los

préstamos.

Desde la perspectiva de Wicksell existen dos tipos de tasas de interés la monetaria
(impuesta por el banco central) y la tasa de interés natural, la cual refleja el pleno uso
de los factores productivos (esta tasa es constante). La divergencia entre ambas tasa
trae consigo que la tasa de interés monetaria oscile entre la tasa de interés natural
mediante un proceso acumulativo de créditos moviendo los precios y la tasa de interés

con rezagos y generando ciclos econémicos acotados.

Bajo este contexto, “Si la tasa de interés monetaria es menor que la tasa de interés
natural, ceteris paribus, se expande el crédito, sube la inversion incrementando la tasa
de rendimiento de los empresarios por encima de la tasa de interés monetaria. Los
precios suben porque los insumos estén limitados por el pleno empleo de los factores
productivos y, finalmente la tasa de interés monetaria incrementa con ciertos rezagos.
El retorno al equilibrio (el final del proceso acumulativo) es detonado por una caida de
las reservas del banco central. Lo cual, lleva a un aumento de la tasa de interés por
parte de esta institucion y una reduccién del crédito (baja la inversion y la tasa de
rendimientos de los empresarios) hasta que se igualen la tasa de interés del banco

central y la tasa de interés natural.” (Levy:2012:17)
1.2.2 Intermediacién bancaria ( intermediacién indirecta)

Gurley y Shaw (1960), catalogan a la banca comercial como un intermediario
financiero del sistema monetario, porque compra y vende valores primarios, aunque

también desempefia la funcién de captacion de ahorro y administrador de pagos.

“Los bancos son los intermediarios con los que una persona ordinaria interactua con
mayor frecuencia, si alguien necesita un préstamo para comprar una casa 0 un

automovil, por lo general lo obtiene de un banco comercial.” (Mishkin:2008:8)



La banca capta ahorro via depoésitos a la vista de los agentes que presentaron un
superdvit al consumir menos que su ingreso y los canaliza al otorgamiento de créditos
a los agentes deficitarios, los cuales necesitan dinero para sus proyecto de inversion.
Por tanto, “...un banco tiene a virtud de juntar a los prestatarios y prestamistas finales
y proporcionar a los primeros la oferta de préstamos que de otro modo no existirian.”
(Fisher:1911:37)

En esta vision tedrica, los bancos solo otorgan créditos con base al monto de
depédsitos a la vista que reciben, por tanto, solo se le considera como un

“...intermediario entre ahorradores e inversores.” (Graziani:2002:48)

Pero de acuerdo con Fabozzi (1996), la banca comercial no sélo obtiene sus fondos
por medio de los depdsitos del publico, sino también; i) a través de préstamos del
banco central u otras entidades financieras y; ii) por la venta de titulos a redescuento
de sus clientes, por ende obtiene recursos a través del mercado de valores, que es el
especio en donde las instituciones financieras no bancarias ejercen principalmente su

participacion.

Por tanto, “El monto de los créditos depende de los depdsitos o de la liquidez que la

banca pueda recolectar en el mercado de valores.” (Levy:2012:21)

Para comprender como opera un banco examinaremos la hoja de balance de éste, la
cual como su nombre nos indica “...refleja el equilibrio entre las fuentes de recursos y

sus usos.” (Ramirez:2001:100)
Activos totales = Pasivo total + Capital

“Los activos de un banco representan los usos o destinos de los recursos bancarios,
los activos productivos que rinden pago de intereses, permiten a los bancos generar
utilidades.” (Ramirez:2001:104)

Los pasivos representan las obligaciones contraidas por los bancos, para éstos los
depositos a la vistas se ubican en este rubro, porque el banco al aceptar el depésito se

compromete a regresa minimo la misma suma de dinero a sus clientes.

El capital, es el derecho que tienen los propietarios sobre los activos netos que surgen

por las aportaciones de éstos.

Con base en este enfoque, la banca al ser solamente un intermediario su Unica fuente

de ingresos para generar utilidades es concediendo préstamos. Asi pues, bajo esta



vision tedrica, la actividad de una institucion financiera bajo sus hojas de balance es la

siguiente.

Ejemplo 1. El banco comercial recibe un depdésito en efectivo por $400 pesos, éste se
contabiliza en las hojas de balance como un pasivo (1), al mismo tiempo pasa a formar
parte del activo del banco en cuestién (2), porque entra a la cuenta de caja.

Activo | Pasivo

Caja Deposito a la vista

$400 (2) | $400 (1)

Para el banco no seria negocio tener el dinero captado en su cuenta de caja, debido a
gue necesita obtener recursos para hacer frente a los compromisos de pago que
generan su funcionamiento como los sueldos y salarios de sus empleados, por tanto,

el banco para hacerse llegar de efectivo, presta el dinero que obtuvo por los depositos.

Levy (2012: 21), enfatiza que “Especificamente, el volumen de los créditos (X) esta
determinado por el monto de depdsitos (D) menos las reservas (R) monetarias
necesarias para enfrentar retiros de liquidez (monetizacion de los depdsitos) y politicas
de encaje legal que determinan un coeficiente de reservas legales, denotadas por el
signo A que, desde esta perspectiva, garantiza la solvencia de los bancos e, indica el

namero de veces que puede multiplicarse la circulacion de los depésitos.”
Por tanto, la expansion del crédito queda denotada de la siguiente manera:

X=D-R 0>A>1
A

El coeficiente de reserva sirve para cubrir las diferencias que se presenten entre
depdésitos y retiros. Los bancos van a determinar este coeficiente respecto a las
costumbres en como los agentes realizan sus pagos. Este coeficiente es menor que 1
y mayor que cero, porque no puede abarcar el total de los depdsitos y tampoco puede

ser negativo.

En el ejemplo 1, si el banco recibe un depdsito de $400 pesos y se establece un
coeficiente de reserva de .20 debe retener $80 pesos. Bajo esta afirmacion, el banco

puede conceder créditos hasta por $1600 pesos. Los cuales seran depositados en la



cuenta del prestatario, generandole una necesidad de reservas al banco por $320

pesos.

X=400-80 = 1600
.20

En balance se releja en el diagrama 1:

Diagrama 1
Activos Pasivos
Reservas 80 (2) «——— 400 (1) Depdsitos iniciales
Créditos 1600 (3)l<7 » 1600 (4) Créditos
Reservas 320 (5)e
2000 2000

Levy (2012), proporciona otro ejemplo del funcionamiento de las hojas de balance de
la banca, pero desde la perspectiva de una politica monetaria expansiva, es decir,
cuando el banco central decide comprar los bonos que emite, lo cual provoca que las
reservas de las entidades financieras aumenten, y debido a que éstas no le generan
utilidades, “...el banco amplia los créditos, los cuales, se supone seran demandados.’
El otorgamiento de créditos se realiza mediante la emisién de una deuda bancaria
(distinta al dinero legal o el oro) por tanto se depositan en la cuenta de cheques del

prestatario o se debitan a un tarjeta.” (Levy:2012:22)

La operacion anterior queda registrada de la siguiente manera, el banco central
compra bonos por $400(1) pesos los cuales deposita en un banco, por ende, las
reservas del intermediario financiero bancario, aumentan en $400 (2), cae el monto de
valores gubernamentales en los activos por $400 (3), de los $400 que recibié en
deposito el banco guarda $80 (4) en sus reservas y presta $1600 (5), que a su vez se
depositan en la cuenta de los prestatarios final (6), de los cuales vuelve a guarda $320

pesos (7) en sus reservas.

! La teoria neoclasica supone que toda la oferta de dinero se demanda, porque siempre hay agentes
dispuestos a pedir prestado, independiente de la tasa de interés existente
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Estos movimientos se pueden ver en el diagrama 2:

Diagrama 2
Activos Pasivos
Reservas (2) +400 400 (1) Depositos

Titulos gubernamentales (3) -400
Reservas (4) 80
Créditos (5) 1600
Reservas (7) 32Q_J

1600 (6) Depdsitos

2000 2000

Otra opcion para que los bancos obtengan liquidez y puedan expandir el crédito, y que
ademas sirve para empatar las necesidades de los ahorradores con la de los
empresarios, es emitir titulos en el mercado de valores, lo que significa obtener ahorro
de otros agentes como las instituciones financieras no bancarias. “Los bonos emitidos
por la banca se empatan con el pago de los créditos por parte de los empresarios y de
esa manera, la banca tendra liquidez para enfrentar los retiros de los depositantes, o0
sea, el incremento de los créditos depende del desarrollo financiero del mercado de
valores (y monetario) y la diversidad de instrumentos financieros para la captacién
temporal de ahorro.” (Levy:2012:23) Esto genera un mayor volumen de deuda con

relacion al crédito otorgado.

1.2.3 Intermediacién en el mercado de valores (intermediacién directa)

En el mercado financiero tiene lugar la intermediacion directa porque, “...los
prestatarios solicitan fondos en préstamo directamente a los prestamistas en los
mercados financieros vendiendo valores (también denominados instrumentos
financieros), los cuales son derechos sobre los ingresos o activos futuros del
prestatario. Los valores son activos para la persona que los compra pero son pasivos
(pagarés o deudas) para el individuo o empresa que los vende (emite).” (Mishkin:

2008:24)

Existen tres canales en los cuales la emisiébn de valores primarios pueden fluir al
mercado, “...el primero... estas emisiones pueden ser vendidas directamente a otras
unidades no financieras. Segundo... pueden ser vendidas al sistema monetario...el
tercero y nuevo meétodo es que los valores primarios pueden ser vendidos a

intermediarios financieros no monetarios, donde el prestamista ultimo adquiere
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emisiones indirectas no monetarias en lugar de valores primarios o dinero.” (Gurley y
Shaw:1960:200)

A través de las instituciones financieras no bancarias, en especial la banca de
inversion, se ejerce la intermediacion directa, porque las empresas pueden iniciar o
ampliar sus actividades productivas obteniendo fondos directamente de las familias
por medio de ésta. “Una forma de hacerlo es con la venta de acciones comunes. Una
accion comun representa la propiedad parcial en una corporacion [no financiera]; esta
da a su propietario el derecho a votar e ciertas decisiones corporativas y participar de
las ganancias. Una accion comun constituye un activo financiero para el propietario y

un pasivo financiero para el emisor o corporacion.” (Leroy y Pulsinelli:1993:55)

Gurley y Shaw (1960), sefialan que los intermediarios no bancarios que intervienen en
el mercado de valores, solo ejercen la funcién de intermediarios, a través de la compra
y venta de valores primarios y creando reclamos no monetarios contra si mismos, los
cuales toman la forma de depdésitos de ahorro, acciones, y otras obligaciones. Estos
reclamos contra si mismos son deudas indirectas no monetarias o activos financieros
como las acciones. Por lo que estas instituciones si valorizan los ahorros mediante el
pago de rendimientos sobre sus fondos adquiridos, a diferencia de las instituciones

financieras.

Una caracteristica de los intermediarios financieros bancarios y no bancarios que
interactlan en el mercado de valores, es que operan con economias de escala que les

permiten, “...abaratar la obtencion de informacion indispensable para invertir con la
seguridad y rentabilidad necesaria, por otra parte el gran volumen de sus inversiones
les permite una diversificacién de riesgos mucho mayor de lo que un particular puede

lograr.” (Ramirez:2001:14)

Por tanto, los mercados financieros o mercados de valores “ejecutan la funcién
econdmica esencial de canalizar fondos de las familias, las empresas y los gobiernos
gue han ahorrado sus excedentes al gastar una cantidad menor de su ingreso, a
aquellos que tienen un déficit de fondos porque han gastado una cantidad mayor a sus
ingresos”.” (Mishkin: 2008:23)

Fabozzi (1996), menciona que los mercados financieros tienen otras funciones como:

i) La interaccién de compradores y vendedores en un mercado financiero
determina el precio del activo comerciado, lo que quiere decir que el

mercado financiero es el lugar donde se fijan los precios. Bajo este
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contexto, en un mercado eficiente los precios reflejan la informacion
agregada de todos los participantes del mercado, por tanto, es inutil tratar
de pronosticar el precio futuro de un titulo financiero para obtener ganancia
financiera.

ii) Los mercados financieros proporcionan un mecanismo para que el
inversionista venda su activo financiero en el momento que éste lo decida.
Por tanto, se parte del supuesto que este espacio de intermediacion es
amplio y profundo, o sea, existe una gran cantidad de oferentes y
demandantes de titulos financieros, que proporcionan una liquidez al
mercado de valores. Al existir muchos oferentes y demandantes no existe

la posibilidad de que un agente domine el precio de los titulos financieros.

De manera general, se enfatiza que el papel fundamental del mercado de valores es
empatar las deudas de corto plazo con las de largo plazo, a través de la emision de
titulos que hacen coincidir las utilidades que se generan en la produccion de las
empresas no financieras con el pago de las deudas. Los bancos también recurren al
mercado de valores para fondear sus problemas de liquidez, a través de la venta de
titulos de crédito emitidos a redescuento, los cuales son adquiridos principalmente por

los intermediarios financieros no bancarios.

Esta vision tedrica, resalta la intermediacion a través del mercado de valores porque
permite ligar los activos financieros con los activos productivos, por tanto, entre mas
profundo y amplio sea éste, mayor seréa el crecimiento econémico de un pais, ademas

de que en el mercado de valores se ejerce una intermediacién eficiente.
1.2.4- Hipotesis de los mercados eficientes

El concepto de mercado eficiente recae sobre la premisa de que los precios siempre

reflejan toda la informacion disponible.

Por tanto, un mercado eficiente es “...un mercado en el que las empresas pueden
tomar decisiones de inversion productivas, y los inversionistas pueden elegir entre los
valores que representan la propiedad de las actividades de las empresas bajo el
supuesto de que los precios de los titulos en cualquier momento reflejan plenamente

toda la informacion disponible.” (Fama:1970:383)

En este sentido, se supone que dentro del mercado de valores existe un gran nimero
de agentes, los cuales al buscar maximizar sus ganancias crearan una competencia

por predecir el precio futuro de los titulos financieros, que llevara a que los precios
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reales de los valores reflejen toda la informacién disponible (pasada y presente),
concretamente, esta competencia entre los agentes provocard que el precio oscile
alrededor del valor intrinseco de los instrumentos financieros. O sea, el mercado de

valores debe ser amplio y profundo.

De esta forma, “Los mercado estan estructurado de manera que puedan entrar
muchos participantes. Mientras algunos de ellos estén pendientes de oportunidades de
ganancia no explotadas (a menudo denominadas dinero inteligente), eliminaran las
oportunidades de ganancias que aparezcan, porque al hacerlo asi obtienen una
ganancia.” (Mishkin:2008:162)

Para que un mercado sea eficiente, ademas de la necesidad de competencia que
conducira a los precios a reflejar toda la informacion disponible, se necesita de otras

condiciones, estas son;

i) La informacién debe estar disponible para todos y no debe tener costo
ii) No debe haber costos de transaccién para los valores negociables.
iii) Todos los agentes estan de acuerdo con las implicaciones que la

informacion actual ejerce en los precios actuales de los valores.

A pesar de que el cumplimiento de estas condiciones seria lo ideal, Fama (1965:387)
reconoce que “... estas son condiciones suficientes mas no necesarias para que un
mercado sea eficiente.” Porque mientras el nUmero de participantes con acceso a la
informacién disponible sea lo suficientemente amplio, ninguno de ellos podra analizar
de mejor manera que los demas la informacién existente y los costos de transaccion
son conocidos y tomados en cuenta por los participantes; de esta forma, las
condiciones anteriores no se cumplen en sentido estricto pero el mercado sera

eficiente.

Bajo este contexto, Fama (1970) propone tres niveles para medir la eficiencia del
mercado de valores, el primero es la prueba de forma débil, el segundo, la prueba de

forma semi-fuerte y el tercero, la prueba de forma fuerte.

La prueba de forma débil, establece que los precios actuales de mercado reflejan la
informacion de los movimientos historicos en los precios y por ende, no se pueden
predecir los cambios futuros en los precios, porque los cambios futuros son muy
independientes de los pasados, de esta forma no pueden existir ganancias de capital

debidas al azar.
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La prueba semi-fuerte afirma que toda la informacion esta disponible al pablico y que
ésta en su conjunto refleja los precios actuales de los valores. Lo que se resalta en
esta prueba es la rapidez con la que sale la informacién a los inversionistas y que
ocasiona que nadie tenga ventajas o rendimientos de capital, porque cuando alguien
quiera efectuar una compra o venta de valores, el precio de éste ya incluira el efecto

de la informacion publicada.

La prueba fuerte indica que los precios actuales de los titulos financieros en el
mercado reflejan toda la informacion (publica, histérica y confidencial o privilegiada).
Lo que significa que nadie, ni siquiera teniendo informacion privilegiada, podra obtener

ganancias por cambios en los precios.

Finalmente, los seguidores de esta postura teérica suponen que los mercados de
valores tienden a ser eficientes pero sin llegar a serlo en su totalidad, esto porque la
mayoria de los precios de los valores reflejan de cierta forma la informacion disponible,
lo cual no quiere decir concretamente que la informacién este bien interpretada y por

consiguiente muestre el valor real se éstos.

1.2.5 Critica ortodoxa hacia el planteamiento de la eficiencia de la intermediacién

en el financiamiento a la produccion; el caso de paises en desarrollo

La corriente neoliberal critica el planteamiento ortodoxo porque centran su estudio al
sistema financiero de los paises desarrollados, en donde se supone que existen
mercados de valores amplios y profundos, en el sentido que igualan las tasas de
rentabilidad privadas y que los empresarios tienen las mismas oportunidades de

produccién entre si.

Desde la perspectiva neoliberal, los paises en desarrollo son economias fragmentadas
en el “...sentido de que las empresas y las unidades familiares se encuentran tan
aisladas que han de afrontar diferentes precios efectivos para la tierra, la mano de
obra, el capital y los productos, y no tienen acceso a la misma tecnologia. Entonces
las autoridades no pueden presumir que el sector privado vaya a disponer de
oportunidades de inversion socialmente rentables, ya que los precios prevalecientes
no tienen que reflejar necesariamente una autentica escasez econdmica."
(Mckinnon:1974:7)

Esta fragmentacion en los precios se debe principalmente a la intervencion del
gobierno a través de subsidios, proteccion arancelaria, licencias de importacion

concesiones fiscales.
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Los subsidios afectan la intermediacion, porque en el caso de los bancos, estos
subsidios se traducen en cobrar bajas tasas de interés a pequefias élites urbanas
establecidas por el gobierno.

La razén por la cual el pensamiento neoliberal considera que la intermediacién
bancaria en paises en desarrollo no es eficiente, es porque el crédito bancario en
estos paises esta enfocado a pequefias elites urbanas consideradas por el gobierno
como claves para el crecimiento econdmico como, actividades importadoras con
licencia de exclusiva; exportaciones especializadas, empresas internacionales y mas
auan el déficit corriente del gobierno; ello limita los recursos para los demas
prestatarios, por tanto, esta situacion lleva al resto de los agentes a pedir crédito a los

usureros, prestamistas prendarios y cooperativas.

Los bancos al estar obligados a canalizar el mayor porcentaje de sus recursos a las
empresas clave a bajas tasa de interés, se ven incapacitados “...para obtener tasas de
rendimiento de alto equilibrio de los préstamos que conceden a sus clientes
privilegiados, [lo cual] se refleja a su vez en un bajisimo rendimiento para sus
depositantes.” (Mckinnon:1974:84)

El bajo rendimiento para sus depositantes, trae consigo que el ahorro interno en estas
economias sea reducido comparado con el de paises desarrollados. Por tanto, la tasa
de interés al ser fijada por el gobierno no sera la correcta como supone el
planteamiento neoclasico, y por ende no conducira al equilibrio entre el ahorro y la

inversion o al pleno empleo de los factores productivos.

Para contrarrestar estas desviaciones o también llamada represion financiera,
Mckinnon (1974) propone liberalizar las tasas de interés pasivas y activas con el fin de
gue los bancos establezcan tasas de interés reales altas que financien inversiones que
proporcionen tasas de rendimientos igualmente altas, que generardn mayor
crecimiento econémico. El alza en las tasa de interés pasivas de los bancos
fomentaria a su vez una mayor captacion de ahorro lo cual se traduciria en un

crecimiento del volumen de créditos.

Otra propuesta es eliminar los cajones de créditos, en los cuales el gobierno obligaba
a los bancos a canalizar la mayor parte de sus recursos a los sectores que éste

consideraba claves para el crecimiento.

Con lo que respecta al funcionamiento del mercado de valores, lugar donde
intervienen las instituciones financieras no bancarias en el financiamiento a la

inversion, el pensamiento neoliberal critica los supuesto neoclasicos de que; a) los
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mercados de capitales son eficientes y operan sin costos, que iguala los rendimientos
de los bienes de capital y los activos financieros con una sola tasa real de interés, b)
“Los insumos (incluyendo el capital) y los productos son perfectamente divisibles, con
rendimientos constantes respecto a la escala en la empresa prototipo. Dentro de una
empresa determinada, la produccién puede ser siempre considerada como una réplica
en miniatura de la funcién de la produccion agregada, en que todas las empresas
tengan acceso a igual tecnologia y a idénticos precios en los mercados de productos y
factores.” (Mckinnon:1974:52)

El reducido desarrollo del mercado de capitales en los paises en desarrollo provoca
que “Todas las unidades econdémicas se confinan en el autofinanciamiento, y no vale
la pena distinguir entre ahorradores e inversionistas... [y]... el tamafo reducido de las
empresas familiares implica que las indivisibilidades en la inversion son de importancia
considerable.” (Mckinnon:1974:68)

En consecuencia, las empresas no financieras en los paises en desarrollo al no contar
con los préstamos bancarios necesarios se limitan a inversiones con discreto uso
tecnolégico, por tanto, con un conjunto de empresas familiares con diferentes niveles
de eficiencia en el uso del dinero, tierra y capital, trae consigo tasas de rentabilidad del
capital fisico y financiero muy dispersas que reflejan la deficiente asignacion del capital
existente y que limitan la nueva acumulacién de capital, por ende se presume que

estas economias cuentan con
imperfectos.” (Mckinnon:1974:69)

‘...unos mercados de capital absolutamente

Para hacer eficiente el mercado de valores, Mckinnon (1974) propone liberalizar y
unificar el mercado de capitales, esto con el fin de acrecentar las tasas de rendimiento

para los ahorradores, al ampliar las oportunidades de inversion.
1.3 Keynes, Bancay mercado de valores
1.3.1 Supuestos

La concepcion de Keynes sobre el dinero y el papel de los intermediarios financieros
revoluciond la teoria del pensamiento econdémico, porque a los bancos les atribuy6 una
funcion especial en el financiamiento a la produccién mediante el otorgamiento de
créditos independientemente de los ahorros (O sea, el banco puede crear dinero
exnihilo), por tanto, el dinero al afectar la produccion deja de ser neutro y es

determinado por las necesidades de crédito de los agentes.
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En ese tenor, Keynes (1971c:285) establece que el papel del sistema crediticio es el
de “...proveer los fondos liquidos que son requeridos, primero que nada, por el
empresario durante el periodo anterior a su gasto actual y; después, por los
beneficiarios de este grado durante el periodo anterior a que tengan que decidir como

emplearlo.”

Este autor, cuestioné el supuesto neoclésico que la tasa de interés es la variable que
lleva al ahorro y a la inversion al equilibrio y, postuld que ésta es una variable
monetaria que se establece a través de la oferta de dinero y la preferencia de liquidez
y se determina en el mercado de valores (al igual que en el postulado neoclasico).

De acuerdo, a esta vision el mercado de valores es un espacio de intermediacién
financiera donde las instituciones financieras no bancarias realizan el comercio de
titulos financieros. Su diferencia con el planteamiento de los neoclasicos es que su
financiamiento es ineficiente. En consecuencia el mercado de capitales no es una
fuente de financiamiento estable porque como Keynes (1936:139) expresa “...en las
valuaciones del mercado entran consideraciones de todas clases que de ninguna

manera se relaciona con el rendimiento probable.”
1.3.2 Origen del dinero, banca comercial y creaciéon de dinero

Keynes (1930) establece que la funcién principal del dinero es la de contabilizar las
deudas y los precios. Estas deudas se determinan por contratos, lo cuales son una

obligacién que deben cumplir los involucrados.

Para poder liberar las deudas se necesita que exista dinero por si mismo, el cual es

“...aquel que se entrega para pagar deudas.” (Keynes:1930:29)

En el proceso de saldar deudas surge el dinero bancario (que esta avalado por el
estado), el cual “...es simplemente un reconocimiento de deuda, expresado en dinero
de cuenta, que se utiliza como dinero circulante propiamente dicho para liquidar

transacciones.” (Keynes:1930:31)

Para que el dinero bancario exista se necesita de una institucion que lo emita llamada
banca comercial. “Esta clase de bancos crean derechos contra ellos mismos tomando
dinero mediante lo que, a partir de ahora, llamaremos depésitos y utilizando dos clases
de procedimientos. Segun el primero, los crean a favor de los depositantes
individuales y a cambio del dinero recibido en efectivo o mediante la entrega de una

orden (es decir, cheque que autorice a transferir un deposito de algin banco)...pero
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hay una segunda forma mediante la cual el banco puede crear derechos contra si

mismo... [ésta es por] hacer préstamos.”(Keynes:1930:44-45)

El negocio de un banco proviene de la accidon de emitir activos constantemente, a
través del otorgamiento de préstamos, lo cuales, el banco puede crear exnihilo (es
decir de la nada).

Bajo la concepcion anterior, “... los depdsitos creados activamente, lejos de provenir
de los depésitos creados pasivamente sucede justo al revés.” (Keynes:1930:46) O
sea, los créditos determinan el volumen de depédsitos, cuestionado con esto el
supuesto neoclasico que los depdsitos provenientes de los ahorradores van a

determinar el volumen de préstamos.

Keynes argumenta que en un sistema bancario cerrado, donde todos los pagos se
realizan a través de cheques, y en el cual los bancos no creen necesario mantener
dinero en efectivo en sus reservas de caja porque sus saldos interbancarios pueden
ser cubiertos con transferencia de otros activos, es evidente que no exista limite a la

cantidad de dinero bancario que estos pueden crear.

Por tanto, en un sistema cerrado los bancos no necesitaran al mercado de valores ni a
los intermediarios financieros no bancarios para equilibrar sus hojas de balances sino

solo se requerira que los prestatarios paguen sus deudas.

El planteamiento anterior no fue plenamente desarrollado por Keynes.
Especificamente, omite la discusion sobre la creacién y destrucciéon del dinero
desarrollada posteriormente por los circuitistas. Por consiguiente mantiene la nocién
del mercado de capitales como un espacio ineficiente de transformar deudas de corto

plazo en largo plazo.

En este contexto, los bancos al ser los agentes que otorguen los préstamos a las

empresas no financieras para la inversion productiva, son lo que “... tienen una
posicion clave en la transicion de una escala de actividad menor a una mayor.”

(Keynes:1937:668)

Aunque, cabe resaltar que para las empresas no financieras el crédito de los bancos
comerciales es considerado de corto plazo, por tanto, estas recurriran al mercado de
valores y a las instituciones financieras no bancarias para fondearse con préstamos de
largo plazo (emisién de acciones) y pagaran sus préstamos a las instituciones

financieras.
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1.3.3 Tasa de interés, preferencia por laliquidez y mercado de valores.

Una persona al obtener su ingreso debe tomar dos decisiones, la primera es qué
porcentaje de éste consume y la segunda consiste en decidir en qué ahorrara el

porcentaje de su ingreso no consumido.

El monto de consumo esta dado en funcion del ingreso y se considera una variable
constante. Sin embargo, la segunda decision se basara en la tasa de interés, la cual
“...es la recompensa por desprenderse de liquidez durante un periodo determinado.”
(Keynes:1936:173) Porque a través de ésta, establecera lo que puede ganar al

desprenderse de su dinero por un tiempo determinado a cambio de una deuda.

Esta tasa de interés se va a determinar por la oferta de dinero y la preferencia por la

liquidez y se establecera en el mercado de capitales.

“La preferencia por la liquidez es una potencialidad o tendencia funcional que fija la
cantidad de dinero que el publico guardara cuando se conozca la tasa de interés; de
tal manera que si r es la tasa de interés, M la cantidad de dinero y L la funcién de

preferencia por liquidez, tendremos M=L(r).” (Keynes:1936:174)

Al mantener dinero como reserva de valor y al existir incertidumbre respecto a la tasa
de interés futura, puede darse el caso de una pérdida al comprar una deuda de largo
plazo y después convertirla en dinero, en lugar de haber conservado el dinero en esa

forma.

Keynes (1936:175) sefala que la preferencia por la liquidez se puede ver con mayor
claridad en economias que cuenten con mercados de valores organizados para
comerciar deudas “...porque las diferentes personas estimaran de modo diverso las
posibilidades y cualquiera que difiera de la opinion predominante, tal como se
manifiesta en las cotizaciones del mercado, puede tener algiin motivo de peso para

conservar recursos liquidos con el fin de realizar ganancia.”

Este autor menciona que cuando se tiene la prediccion de que la tasa de interés
futura tendra una tendencia alcista provocara que los agentes no se desprendan de su
ahorro (incremento del atesoramiento); e inversamente, cuando se tiene una
prediccion de tasas de interés a la baja éstos incrementaran porcion de ahorro que se

canalizara al mercado financiero aumentando el ahorro financiero.

Asi, la existencia de un mercado organizado generara grandes cambios en la
preferencia por la liquidez debido al motivo especulacion, porque cada participante

tendra opinién distinta de lo que pasara en un futuro con la tasa de interés.
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El precio de los bonos y la tasa de interés “...deben se fijjado a un nivel en que el
deseo de parte de ciertos individuos de mantener dinero en efectivo (porque a este
nivel ellos se sienten bajistas en el futuro de los bonos) sea exactamente igual a la

cantidad de efectivo disponible para el motivo especulacion.” (Keynes:1936:177)

La administracion monetaria (banco central) afecta a la economia a través del motivo
especulacion, porque la demanda de dinero para este motivo se mueve por cambios
en la tasa de interés y esta afecta directamente el precio de los titulos y deudas de
diversos vencimientos. Las operaciones de mercado abierto influyen en la tasa de
interés de dos maneras, una es haciendo variar la oferta de dinero y la otra, es que
dan origen a expectativas cambiantes sobre la politica futura del banco central.

Los cambios en las expectativas provocados por modificaciones en la politica
monetaria pueden alterar la actividad del mercado de valores (y las transacciones de
las instituciones financieras no bancarias). Esta mayor actividad en el mercado de
valores puede afectar la preferencia por la liquidez de manera negativa porque si los
inversionistas creen que en el futuro subiran las tasas de interés no tendran motivos
para invertir y entonces mantendran su dinero atesorado, lo cual provocard que las
tenencias de dinero aumenten, inversamente si creen que la tasa de interés sera baja
invertiran sus recursos incluso podran considerar la idea de pedir prestado para

invertir, por tanto las tenencias de dinero bajaran.

Por tanto la demanda de dinero sera “...el monto de efectivo retenido para satisfacer
los motivos transaccién y precaucion M; y la cantidad guardada para satisfacer el
motivo especulacién M,. Correspondiendo a estos dos compartimientos de efectivo,
tenemos dos funciones de liquidez L; y L,. L; depende principalmente del nivel de
ingresos, mientras que L, depende de la relacion entre la tasa corriente de interés y el

estado de las expectativas. Asi
M= M+M,=L; (Y)+L> (1)

Donde L; es la funcion de liquidez correspondiente a un ingreso Y, que determina a
M;, vy L, es la funcién de liquidez de la tasa de interés r, que determina a M,.”
(Keynes:1936:201)

La relacion de M, y r existe porque hay incertidumbre respecto al curso futuro de la
tasa de interés, y la tasa de interés futura afecta la preferencia por la liquidez L,, que
conduce a la tenencia de efectivo M,. Por lo tanto, “...se deduce que una M, dada no
tendrd relacion cuantitativa alguna con una tasa de interés dada r; lo que importa no es

nivel absoluto de r, sino su grado de divergencia respecto de lo que se considera como
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un nivel aceptablemente seguro de r, teniendo en cuenta los célculos de probabilidad

para esperar que, en cualquier estado de expectativas una baja de “r” ira acompafnada

por un aumento de M,.” (Keynes:1936:203)

Concretamente, al ser la tasa de interés un fendbmeno altamente psicolégico que
afecta el precio de los bonos de manera inversa y al estar fijada en el mercado de
valores dependera “...no solamente de la politica actual de la autoridad monetaria,
sino también de las previsiones del mercado concernientes a las que seguiran en el
futuro.” (Keynes:1936:204)

1.3.4 Mercados de valores e incertidumbre

En el mercado de valores, las empresas no financieras y las financieras encuentran
fondeo a través de las instituciones financieras no bancarias. Este fondeo les va a
permitir cancelar las deudas de corto plazo y cubrir los requerimientos de reserva en
caja por medio de financiamiento de largo plazo. Lo anterior porgue los intermediarios
no bancarios tienen la funcién de captar ahorros de los agentes superavitarios y

transferirlo a los agentes deficitarios.

Las empresas no financieras se hacen llegar de recursos por la emisién de titulos
financieros, especialmente las acciones. El precio de éstas en el mercado de valores
variara segun la perspectiva del rendimiento esperado del capital productivo en el cual

invirtié la empresa no financiera.

Las instituciones financieras no bancarias al canalizar sus fondos a las empresas no
financieras, basaran la composicién de sus inversiones en la variacién en el precio de

las acciones de estas ultimas.

Sin embargo, el problema que enfrentan tanto las empresas no financieras y los
intermediarios no bancarios “...es lo precario de las bases de conocimiento en que han
de basarse nuestros calculos de los rendimientos probables. Nuestro conocimiento de
los factores que regiran el rendimiento de una inversion en los afos venideros

proximos es frecuentemente muy ligero y a menudo desdefiable.”(Keynes:1936:159)

Bajo el esquema de la separacion de la propiedad y la direccion y el desarrollo de
mercados organizados, se permite que las instituciones financieras no bancarias
revisen sus portafolios de inversion por medio de las revaluaciones diarias de la bolsa
de los precios de las acciones (medido por el rendimiento probable que el mercado

cree tendréan las empresas no financieras en las cuales estos invirtieron).
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“Pero las revaluaciones diarias de la bolsa de valores, aunque se hacen con el objetivo
principal de facilitar traspasos entre los individuos de inversiones pasadas, ejercen
inevitablemente influencia decisiva sobre la tasa de inversiones corrientes, porque no
tiene sentido crear una nueva empresa incurriendo en un gasto mayor que aquel a que
se puede comprar otra igual existente, mientras que hay un incentivo para gastar en
un nuevo proyecto lo que podria parecer una suma extravagante, si puede venderse

en la bolsa con una ganancia inmediata.” (Keynes:1936:160)

Para llevar a cabo estas revaluaciones se crea una convencion, la cual crea la
conviccién a los inversionistas que participan en el mercado de valores (entre los que
se encuentran las instituciones financieras no bancarias) de que la situacion actual de
los negocios en los que invirtieron y por ende las expectativas del rendimiento se
mantendran por tiempo indefinido, excepto cuando se tengan razones especificas de
gue habran cambios. Asi pues, bajo esta concepcién, se resalta que la valuaciéon
existente en el mercado de valores es correcta con relacién al conocimiento de los

hechos que pueden influir en el rendimiento esperado de la inversion.

Pero Keynes (1936:161), enfatiza que “...en las valoraciones del mercado entran
consideraciones de todas clases que de ninguna manera se relacionan con el

rendimiento probable.”(Keynes:1936:162)

Aunque, si existen mercados de valores y se puede confiar en la continuidad de la
convencion, se creera que “...el Unico riesgo que corre el inversionista es el de un
cambio real en las condiciones del futuro inmediato, sobre cuya probabilidad puede
intentar formarse su juicio propio, y que no es probable que el cambio sea muy grande;
pues suponiendo que la convencidn siga en pie, estos cambios son los Unicos que
pueden afectar el valor de su inversion y no necesita perder el suefio por el simple

hecho de no tener idea de lo que podra valer diez afios mas tarde.” (Keynes:1936:162)

Por tanto, bajo la premisa anterior la inversion se vuelve razonablemente segura en
periodos cortos para las instituciones financieras no bancarias y los inversionistas,
porque si la convencién continua tendran la oportunidad de revisar sus portafolios de
inversion y en determinado momento poder modificar su cartera antes de que ocurran
grandes cambios en las expectativas sobre los rendimientos probables, o sea en el
precio de las acciones. De esta forma, al hecho de que las instituciones financieras no
bancarias y los inversionistas puedan vender las acciones que las empresas no
financieras emiten cuando éstos lo decidan, se enfatiza que en ese momento “...las
inversiones que son fijas para la comunidad, se vuelve liquidas para el individuo.”
(Keynes:1936:162)
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Cabe resaltar, que existen 5 razones por las cuales la confianza en dicha convencién y

el calculo de los rendimientos futuros contribuyen a una mayor inestabilidad en los

mercados de valores organizados. Estas razones segun Keynes (1936) son:

1)

2)

3)

4)

5)

El aumento de la cantidad de titulos que representan el capital de una empresa
(acciones) en manos de gente que no tiene conocimiento del funcionamiento
de la empresa no financiera, es lo que provoca que no se tenga un
conocimiento real para hacer una valuacién de inversién correcta, para los que
poseen O quieren comprar acciones.

Las grandes fluctuaciones en el precio de las acciones que generan ganancias
a los inversionistas e instituciones financieras no bancarias, crean en la gente
una perspectiva errénea acerca del valor real de las acciones de una empresa
no financiera que cotiza en bolsa.

La valuacion convencional acerca de los rendimientos probables, establecida
por la opinion de individuos ignorantes en la operacion de la corporacién no
financiera, sufrira grandes modificaciones debidas a los cambios en la opinidon
de estos individuos, acerca de los rendimientos esperados.

Se creeria que los expertos profesionales (especuladores y los intermediarios
bancarios y no bancarios) corregirian las desviaciones en el mercado
ocasionadas por los individuos ignorantes, pero esto no sucede asi ya que el
especulador y las instituciones financieras bancarias y no bancarias, no dirigen
sus esfuerzos en “...prever cambios en las bases convencionales de valuacion
con un poco mas de anticipacion que el publico en general. No se ocupan de lo
gue realmente significa un valor de inversion para el hombre que lo compra
para siempre, sino cuanto lo estimara el mercado dentro de tres meses o un
afo, bajo la influencia de masa. Esta conducta no es disparatada. Es
consecuencia inevitable de un mercado organizado.” (Keynes:1936:163)

Por tanto, el especulador y los intermediarios financieros (bancarios y no
bancarios) estaran alerta acerca de los cambios en las noticias que segun ellos
influirdn mas en la psicologia de las masas, Asi pues, “El objeto real y
particular de la mayor parte de las inversiones de los expertos, hoy dia, es
ganar la delantera (to beat the gun), como dicen los norteamericanos; ser mas
listo que el vulgo y encajar la moneda falsa 0 que se esta depreciando a otra
persona.” (Keynes:1936:164)

El fondeo a través de este mercado es ineficiente, porque “una baja violenta en
el precio de los valores de rendimiento variable que haya tenido reacciones

desastrosas sobre la eficiencia del capital, puede haberse debido al
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debilitamiento de la confianza especulativa o el estado del crédito.”
(Keynes:1936:166) Y no precisamente a un mal funcionamiento de la empresa

no financiera.

De esta manera, se puede concluir que en el funcionamiento del mercado de valores
“...el desplazamiento de la tasa de interés es generalmente la parte mas importante de
la reaccion ante un cambio en las noticias...[y]... el movimiento en los precios de os
valores esté, como los periddicos acostumbran a decir, fuera de toda proporcion con la
actividad de los negocios.” (Keynes:1936:2001)

1.4 Minsky: el papel de la bancay de los mercados financieros en el contexto de

financiamiento ciclico y especulativo.

Este autor discute, el financiamiento de la inversibn en un contexto ciclico y
especulativo, el cual se presenta a través de la expansion y reduccion de la liquidez
generada por banca, porque esta institucion tiene la capacidad de ampliar la liquidez

en periodos de auge y la restringe en tiempo de declive.

Esta liquidez va a depender de los precios de los activos financieros, porque a medida
de que éstos aumentan se crea mayor liquidez que generara un alto endeudamiento
para las empresas no financieras, el cual no podran saldar cuando se tenga que hacer

la liquidacion.
1.4.1 Demanda de dinero enddégena

Minsky (1975:83-84), enfatiza que “En una economia con relaciones financieras
complejas y desarrolladas, el conjunto de transacciones propias para determinar la
demanda monetaria es mucho mayor que el conjunto de transacciones en bienes
vinculados al ingreso final, y que la teoria convencional pone de relieve. Entre las
transacciones apropiadas se cuentan los compromisos de pago de efectivo
especificados en instrumentos financieros y la adquisicion, la venta y financiamiento de
posiciones en activos. Esos usos adicionales del dinero en un mundo de incertidumbre
son la base de la doctrina de Keynes sobre la preferencia de la liquidez.” O sea, la
especulacion se determina considerando el conjunto de pasivos y activos de la hoja de

balance.

Minsky (1975), critica a Keynes, debido a que este ultimo no introdujo en su funcién de
demanda de dinero el precio de los titulos financieros dentro del motivo especulativo

para demandar dinero, lo que desde el punto de vista de este autor condujo a
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Keynes(1936) a relacionar los cambios en la demanda de dinero con el ingreso y la

tasa de interés.

Para este autor, la demanda de dinero por el motivo especulacién se centra en pedir
prestado para comprar titulos financieros que presenten variaciones en sus precios, en
otras palabras, “la demanda de dinero especulativa fundamental de dinero gira en
torno a la medida en que se pide prestado para financiar posiciones en bienes cuyo
precio esta sujeto a variacion; tanto como las condiciones de los préstamos en dinero,
esos precios esperados de los bienes constituyen las determinantes de la demanda
especulativa de dinero.” (Minsky:1975:85)

Bajo esta concepcion del motivo especulativo, la funcién de demanda de dinero de
Minsky, basada en la de Keynes, agrega en la funcién de la preferencia por la liquidez
(L) el precio de los titulos financieros (Py), quedando de la siguiente manera:

a) M=Mi+M,=L4(Y)+L, (r,Py) (Minsky:1975:85) (1)

Esta funcién de demanda monetaria, la tasa de interés va a reflejar la tasa de interés a
la cual se piden préstamos y la demanda de dinero para el motivo especulacion va a

determinar el valor de los activos. O como Minsky (1975:85) resalta, “...la tasa de
interés se restringe ahora a la tasa sobre los préstamos en dinero. En esta
formulacién, si M esta dado, la demanda monetaria especulativa puede actuar como

determinante del nivel de precios de los bienes de capital.”

En la formula de la demanda de dinero se agregaron dos variables. Una es el motivo
precautorio (Ls) que incluye a los compromisos privados pendientes (F), y el efecto de
la liquidez (L4) que circunscribe al cuasi-dinero (NM), quedando la demanda monetaria

neta de la siguiente manera:
b) M:M1+M2+M3+M4= Ll(Y)+ L2 (r,PK) + L3 (F)+ L4 (NM) (M|nSky197586)

“Con la introduccion del cuasi-dinero damos entrada, por la via de las instituciones
cuyas obligaciones son cuasi-dinero, a una determinacién endoégena del volumen de
dinero en efectivo. Puesto que la creacién de ese cuasi-dinero refleja una demanda de
financiamiento.” (Minsky:1975:86) Esto refleja la idea de que los depositos (los cuales
son considerados cuasi-dinero) son creados por los bancos al conceder los créditos a

los agentes de la economia.

Por tanto, la demanda de dinero para especular va a girar en torno al valor financiero
de los bienes de produccién, siendo esto una caracteristica de economias en donde

existe mercado de valores profundo con diversidad de instituciones financieras no
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bancarias, en donde las compras de estos titulos se van a realizar por medio contraer
creditos, o como enfatizaba Minsky (1975:82), “La especulacion en torno al valor de
los bienes de produccion es caracteristica de una economia capitalista, no una
socialista. El paradigma adecuado de una economia capitalista no es una economia
de trueque; el paradigma pertinente es un sistema con una City o una Wall Street
donde la posesion de bienes tanto las transacciones corrientes se financian con

deudas.”
1.4.2 Flujo de dinero y mercado de valores

Minsky (1975) resalta que dentro de una economia capitalista las unidades
econdmicas se distinguen por el comportamiento de sus carteras. Esta Ultima se
define como “...el conjunto de activos fisicos y financieros que posee y los pasivos por
lo que estd comprometida. (Los contratos de alquiler y renta son obligaciones y activos
financieros; como los bonos, producen flujos de efectivo)” (Minsky:1975:80) Lo
destacable es que los agentes econdmicos (entre los que se encuentran las
instituciones financieras no bancarias) pueden tener titulos financieros en sus activos y

pasivos.

En la economia capitalista cada unidad econdémica toma decisiones de cartera, la cual
consta de dos aspectos interdependientes. El primer aspecto se refiere al hecho de
gué activos deben mantenerse o comprarse y, el segundo, se relaciona al monto que

ha de financiarse para la tenencia de estos activos.

Las empresas no financieras, las instituciones financieras y los intermediarios no
financieros al tener activos y pasivos en sus carteras se comprometen a generar un
flujo de efectivo para los cobros y pagos en efectivo, 0 como Minsky (1975:80) resalta,
“Los activos y los pasivos dan lugar a una secuencia fechada de flujos de efectivo

previstos, esto es, a cobros o pagos de efectivo.”

Pero estos activos y pasivos difieren en cuanto a los flujos de efectivo que
proporcionan, porque “Los flujos de efectivo por cualquier activo o cualquier pasivo
pueden tener fecha determinada o ser a la vista contingentes; pueden ser
incondicionales o depender de la marcha de la economia; también pueden asociarse a
la propiedad o al uso de un activo, a la adquisicion o la venta de éste.”
(Minsky:1975:80)

La seguridad de esto flujos de efectivo para las empresas no financieras es variable,
porque ésta puede obtener estos flujos de diversas formas; por la venta del bien que

produce, por la venta de la empresa o alguna de sus subsidiarias. “Mas aun, existen
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opciones menos radicales a las ventas de activos. El efectivo se puede obtener dando
en garantia o hipotecando bienes de capital poseido previamente libres de gravamen
y, en una economia cuya compleja estructura financiera incluya corporaciones
conglomeradas y sociedades inversionistas controladoras, es posible allegarse de
efectivo dando como garantia o vendiendo acciones comunes de una subsidiaria en
operaciéon.” (Minsky:1975:81) Y son las instituciones financieras no bancarias las que
compran estas acciones comunes que las empresas emiten, a través de los recursos

que captan del publico en general.

Los flujos de efectivo, que se obtienen dando en garantia o hipotecando el activo

i

tangible de la empresa no financiera, son altamente variables, debido a que “...la
cantidad de dinero que puede obtenerse mediante esas transacciones depende de
criterios, tanto de otros operadores actuales o potenciales de [cierta empresa no
financiera] como de banqueros especializados en comercio o bien en inversion, acerca
de la capacidad de la [empresa no financiera] de que se trata para generar flujos de
efectivo con la misma o con otra administracion, dentro del mercado econémico

previsto.” (Minsky:1975:81)

El financiamiento a las empresas no financieras a través de la venta de acciones, es
ineficiente ya que el éxito de obtenerlo no solo depende del comportamiento del
mercado en cuanto a produccion se refiere y de la situacion econémica imperante en
un momento determinado “... sino también de los mercados financieros, respecto a los

términos en que pueda obtener préstamos, vender activos o emitir acciones.”
1.4.3 Decisiones de inversién y ganancias de capital

Cuando una empresa no financiera desea invertir en bienes de produccion, tendra que
decidir si hace esta inversién con fondos internos y si no es asi, elegir qué porcentaje
de ésta la lleva a cabo con fondos internos y qué porcentaje lo hace con fondos

externos (deuda).

Los fondos internos son las ganancias netas que la empresa no financiera cree que
recibird en el futuro, las cuales dependen de las condiciones de la economia mientras

gue las deudas son independientes del curso de la economia.

Si una empresa no financiera desea invertir sélo con sus fondos internos, el limite de
ésta se determinara por el nivel de ganancias netas y el precio de oferta de los bienes
de produccion. Pero si la empresa no financiera elige una mayor inversion, parte de
esta sera financiada por fondos internos y el resto por deuda, la cual puede ser
contraida por la emisién de acciones. Cabe mencionar, que para que se realice la
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inversion, el precio de demanda debe ser mayor al precio de oferta, o sea, los
rendimientos esperados deben ser mayores de lo que cuesta producir el determinado
bien de capital.

El movimiento de los precios de demanda y los precios de oferta se explican con base
en dos tipos de riesgos. El primero se refiere al riesgo de prestatario, el cual resalta en
primer lugar, que las empresas no financieras no tienen plena seguridad en obtener
los flujos de ingresos esperados. En palabras de Minsky (1975:20) “...la tasa de
capitalizaciéon para cualquier tipo de bien de capital que haya de usarse en algin ramo
comercial particularmente disminuye a medida que aumenta la cantidad poseida. En
segundo lugar, como el prestatario considera ciertos los flujos de efectivo por deuda y
como inciertos los rendimientos probables, aumentar la relacion de inversién
financiada mediante deuda disminuye el margen de seguridad y de ese modo reduce
su tasa de capitalizacion que el deudor aplica a [los rendimientos probables].” El riesgo

del prestatario es muy subjetivo y no se contempla en los contratos.

El segundo riesgo, es el de prestamista, el cual se encuentra en los contratos y se
reflejan en las condiciones que se les imponen a las empresas no financieras al pedir
créditos, donde se incluye tasas de interés y restricciones al pago de dividendos para
los accionistas de ésta. “El riesgo de prestador aumenta con el aumento de la relacién
de deuda a financiamiento de valores o en la relacién flujos de efectivo comprometidos

a probables flujos de efectivo totales.” (Minsky:1975:121)

Por tanto, al existir riesgo del prestatario y del prestamista, las decisiones de inversion
se realizaran por debajo del nivel de pleno empleo, por las diferentes valuaciones que

hacen cada uno de los agentes.

Asi, cuando un empresario realiza una inversion con deuda, éste esperara obtener un
rendimiento menor que si hubiera llevado ésta a nivel de pleno empleo, pero si se da
el caso de que al integrar estos nuevos bienes de capital a la produccién generen
rendimientos superiores a los esperados (0 sea, compatibles con el nivel éptimo de
inversion). El inversionista productivo obtendra una ganancia de capital porque su nivel
de capitalizacion (o sea, sus ingresos) sera mayor que el esperado. Por tanto, la
deuda para el prestatario como para el prestamista serd mas segura, lo que conducira
a una disminucion de la tasa de interés, “...pues se habra demostrado que la prima por
riesgo del prestador era excesiva. Como resultado, también los poseedores de bonos
obtendran una ganancia de capital... Lo cual debe reflejarse en el precio que esas

acciones alcancen en la bolsa.” (Minsky:1975:122)
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Cuando la situacion anterior se ve reflejada de forma generalizada en la economia, se
dice que existe un mejoramiento de la confianza y el crédito que nos conducira al
proceso ciclico y especulativo del financiamiento a la inversion (lo que Minsky
denomind hipétesis de la inestabilidad financiera.)

1.4.4 Hipétesis de la inestabilidad financiera

La hipétesis de la inestabilidad financiera parte del supuesto que las empresas no
financieras recurren a los bancos para financiar la adquisicion de activos productivos, y
las familias y las instituciones financieras no bancarias utilizan los créditos bancarios

para financiar la compra de activos financieros.

La hipétesis de la inestabilidad financiera se da cuando existe un mejoramiento de la
confianza y del crédito, porque en este periodo los bancos aumentan el crédito a la
inversion, en esta situacion de mejoramiento del estado del crédito las empresas no
financieras que operaban bajo una estructura de pasivos compatible con el estado de

confianza anterior se encontrardn con un margen ocioso de capacidad de crédito.

Entonces, como se ha mencionado, este mejoramiento del estado del crédito
conducird a que las empresas no financieras pidan créditos para invertir en activos
productivos, lo cuales le generardn un aumento en los rendimientos corrientes. Al
aumentar los rendimientos corrientes de las empresas no financieras, las familias e
instituciones financieras no bancarias contraeran deudas con los bancos para comprar
las acciones de dichas empresas. Asi, “Es de esperar que un aumento en los
préstamos pedidos para poseer acciones acompafie a un aumento en el deseo de
financiar mediante deuda la adquisicién de bienes de capital. De tal suerte, con una

oferta fija de acciones suben los precios de ellas.” (Minsky:1975:132)

Entonces, bajo expectativas de mejoramiento del estado del crédito se produce un
auge, en el cual, los bancos venden sus valores financieros, principalmente
gubernamentales, para conceder préstamos (estos valores la banca se los vende
principalmente a las familias, empresas no financieras y a instituciones financieras no

bancarias).

Concretamente, se puede destacar que durante el auge, la estructura de pasivos
cambia porque; “Las empresas no financieras se comprometen mas decididamente en
el financiamiento por deuda, las familias y las empresas [no financieras] recortan su
efectivo y su posesion de activos liquidos en relacion con su deuda y los bancos
incrementan sus préstamos a expensas de la posesion de valores, especialmente
deuda publica.” (Minsky:1975:134) Por tanto, a medida que avanza el auge, las
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familias, empresas no financieras, bancos e intermediarios no bancarios se ven

alentados a adoptar posiciones mas arriesgadas.

El problema deviene cuando las obligaciones de pago del financiamiento adquirido por
las empresas no financieras es mayor a los ingresos que éstas obtuvieron por la venta
de sus productos, ocasionando que la demanda especulativa de dinero incremente,
“...debido a que se ve un aumento del peligro emanado de las estructuras de pasivo.”
(Minsky:1975:136) Concretamente, en este momento las empresas no financieras, las
familias, los bancos y los intermediarios no bancarios, trataran de vender sus activos
financieros para pagar sus deudas y en el caso particular de los bancos estas ventas

serviran para aumentar sus reservas.

La venta masiva de titulos financieros, por ende, conducira a una baja en los precios
de las acciones, lo cual “es uno de los aspectos de una situacion de crisis.”
(Minsky:1975:136)

Ante esta situacién, las empresas no financieras, las instituciones financieras no
bancarias y los bancos comerciales se enfocaran a sanear sus balances a través de
la consolidacion de sus pasivos (esto significa cambiar deuda de corto plazo proxima a
vencer por deuda de largo plazo). “esa consolidacion puede mostrar tendencia a

sostener incluso a elevar las tasa de interés en el largo plazo.” (Minsky:1975:137)

Esta transicién indica el paso de un periodo de auge a uno de declive que puede
terminar en una crisis de deflacion por deuda, el cual esta caracterizado por una
contraccion del crédito, situacion que frenara la inversion provocando desempleo y
depresion. En este contexto “... el banco central actuando como prestador de ultimo
recurso, [quien] hara detener la deflacién de la deuda y la reduccién del ingreso que la
acompana.” (Minsky:1975:138)

La magnitud de la depresiébn en una economia estarAd dada por la estructura de
pasivos que asumen las empresas no financieras, bancos e instituciones financieras
no bancarias. Estas estructuras de pasivos son clasificadas como; cubiertas,

especulativas y ponzi.

Las empresas que por su estructura de pasivos son catalogadas como cubiertas, son
aquellas que pueden solventar el pago de interés y el capital de sus compromisos de

deuda en todos los periodos, incluyendo los iniciales.
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Las empresas especulativas, son aquellas que pueden cubrir el pago del principal en
todos los periodos, “...con excepcion del primer periodo donde necesitan

financiamiento adicional).” (Levy:2001:95)

“Para las unidades ponzi, los flujos de efectivo de las operaciones no son suficientes
para cumplir con el pago ya sea del principal o de los intereses devengados por las
deudas pendientes, [en todos los periodos].” (Minsky:1992:7) Por tanto, en cada uno
de los periodos necesitan pedir prestado.

El cambio de condiciones (menores créditos 0 aumentos de la tasa de interés) afectara
a la economia de acuerdo al promedio de endeudamiento de sus empresas. Si
dominan estructuras financieras cubiertas el impacto de la modificacién de costos y
disponibilidad de crédito sera mucho menor que si dominan estructuras especulativas

0 ponzi.

Minsky (1975:140), resalta que “A medida que menguan las repercusiones de la
deflacién de la deuda, a medida que sobreviene la desinversion y a medida que se
restauran las posiciones financieras durante la fase de estancamiento, empieza cierta
recuperacion y cierta expansion. Esa recuperacion comienza tanto con los recuerdos
vivos de la pérdida sufrida a causa de las arriesgadas posiciones de pasivos durante la

deflacion de la deuda como con estructuras de pasivos saneadas de deudas.”

Asi pues, mientras la economia se va acercando al pleno empleo, surgirdn analistas
que resaltardn que el proceso ciclico ha desaparecido y que se esta iniciando un
proceso de crecimiento inquebrantable, en el cual se podran contraer deudas a través

“

de nuevos instrumentos financieros (innovaciones financieras) que, “...garantizaran
que las crisis y las deflaciones de la deuda son ya cosa del pasado. Pero en realidad
ni el auge, ni la deflacion de la deuda, ni el estancamiento, y desde luego tampoco una
recuperacion o un crecimiento con pleno empleo pueden prolongarse de manera

indefinida.” (Minsky:1975:140)

Por tanto, este autor concluye que el proceso de expansion lleva consigo la semilla de

su propia destruccion.
1.5 Conclusiones

Entre la teoria neoclasica y el pensamiento de Keynes existen desacuerdos
fundamentales con respecto al papel que ejerce la intermediacion financiera en la

economia.
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El pensamiento neoclasico resalta el hecho de que los bancos son Unicamente
intermediarios porque los depdsitos en efectivo que reciben son lo que van a
determinar el volumen de créditos, en donde el banco central, juega un rol clave en la
expansion y disminucion de este volumen de crédito, al modificar la cantidad de

reservas de los bancos comerciales con las operaciones de mercado abierto.

La tasa de interés real en este enfoque teorico es la variable que equilibra el ahorro
con la inversion y es fijada en el mercado de capitales, aunque algunos autores
resaltan que el banco central también determina la tasa de interés, la cual, empero

esta acotada por la tasa de interés natural.

El mercado de valores (lugar donde operan las instituciones financieras no bancarias)
es el espacio por excelencia de la intermediacion financiera, porque es considerado un
mercado eficiente, en el cual los precios de los titulos financieros reflejan toda la
informacion disponible, por tanto, no existe especulacion, porque existe informacion

completa.

El mercado de valores bajo esta perspectiva, tiene la funcién de cubrir las asimetrias
de temporales entre los compromisos de pago Yy la obtencién de ingresos por la venta
de bienes y servicios de las empresas no financieras y, también tiene la funcién de
inyectar liquidez, recolectada principalmente por las instituciones financieras no

bancarias, a través de la compra de titulos financieros.

Keynes, por otro lado, postula que los bancos comerciales no sé6lo ejercen la funcion
de intermediarios financieros sino que éstos crean dinero para financiar proyectos de
inversiéon con rendimiento positivo. Por esta razon, los bancos comerciales son claves
en el desplazamiento de un periodo de bajo crecimiento a uno de mayor crecimiento.
Por tanto, el dinero al afectar las relaciones de produccién dentro de la economia, se

caracteriza por no se neutro ni exdgeno.

Para este autor, la tasa de interés es una variable monetaria, porque se fija en el
mercado financiero y es determinada por la oferta de dinero y la preferencia por la

liguidez, esto ultimo la hace una variable altamente inestable.

El mercado de valores es considerado un espacio de intermediacion poco eficiente
para el financiamiento a la inversion porque en este lugar existe incertidumbre, los
agentes no cuentan con toda la informacién disponible para la toma de decisiones de
inversion y, en la formacion de los precios de los titulos financieros entran las
perspectivas de los inversionistas, los cuales no conocen el funcionamiento de las

empresas no financieras, aumentando el nivel de especulacion.
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Este capitulo, no soOlo permite contrastar el pensamiento neoclasico con el
heterodoxo, sino también a exponentes de la misma corriente como es el caso de

Keynes y Minsky.

Minsky difiere de Keynes, ya que el primero considera la manera en que afecta la
incertidumbre a la una economia capitalista es a través de la estructura financiera
ejemplificada por las carteras de portafolio. Ademés el primero, establece que la
demanda especulativa de dinero gira en torno al precio de los bienes de capital y de
los valores financieros y no Unicamente de la tasa de interés. Por tanto, enfatiza que la
especulacion financiera en torno al valor de los bienes de produccion es la

caracteristica fundamental de una economia capitalista.
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Capitulo 1l
Financiarizacion y auge de las Instituciones financieras no bancarias.
2.1 Introduccion

En este apartado se analizan las caracteristicas del proceso de financiarizacion,
poniendo énfasis en las definiciones otorgadas por algunos autores acerca del auge
de la participacion de las instituciones financieras no bancarias en el sistema
financiero, las cuales durante esta etapa aumentan la liquidez en el mercado valores a

través de la compra de titulos financieros.

Lo anterior, se hace con el fin de conocer como las instituciones financieras no
bancarias y el mercado de valores adquirieron una mayor fuerza en el sistema
financiero y productivo, que los convirtié en el eje fundamental de la intermediacion

financiera y de la apropiacion de la ganancias.

La hipotesis de este capitulo es que durante el periodo de financiarizacion hay una
transformacién profunda de las instituciones financieras no bancarias, ya que
aparecen como nuevos actores que incrementan la liquidez del sistema financiero. La

cual, no necesariamente esta ligada al financiamiento de las actividades productivas

Para llegar al establecimiento de la hip6tesis anterior, después de esta introduccion,
en el primer apartado se discuten los antecedentes que dieron origen a la
financiarizacién, los cuales desde nuestra perspectiva fueron la caida en la tasa de
ganancia de los Estados Unidos ocurrida en la década de 1970 y los procesos de
desregulacion y globalizacion financiera, en el segundo y tercero apartado se revisa la
literatura existente acerca de la financiarizacién para comprender lo que ha significado
este proceso en la economia y en sus agentes. En el cuarto se profundiza la discusion
sobre el comportamiento de los inversionistas institucionales y su participacion en el
mercado de valores por medio de las innovaciones financieras y, finalmente, en el

ultimo apartado se presentan las conclusiones de este capitulo.
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2.2 Antecedentes de la financiarizacion

Los antecedentes mas cercanos de la etapa de la financiarizacién se encuentran en la
caida en la tasa de ganancia de la economia estadounidense que provocd un auge
de los servicios financieros y de la banca de inversion. Esta etapa se caracteriza por
un gran proceso de fusiones y adquisiciones y por la gobernanza corporativa. Otros
procesos que anteceden a la financiarizacion fueron la desregulacion y globalizacion
financiera, los cuales permitieron la expansion y fortalecimiento de la intermediacion a
través del mercado de valores y de las instituciones financieras no bancarias, en

especial los inversionistas institucionales.
2.2.1 Caida en la tasa de ganancia en Estados Unidos

La economia estadounidense presentd una caida en la tasa de ganancia de sus
empresas no financieras en la década de 1960. Algunos autores que estudian esta
caida son Lazonick y O"sullivan (2000), los cuales argumentan que ésta se origin6 por
el agotamiento del modelo de acumulaciéon denominado ‘“retener-reinvertir’, cuyas
caracteristicas principales fueron retener los recursos humanos como la maquinaria
que se utiliza en el proceso de produccion y reinvertir las ganancias obtenidas,
contratando nuevos empleados y otorgando capacitacién a los trabajadores que se
encontraban trabajando y, especialmente reinvertir ganancias en la ampliacion del

capital fijo.

Los dos principales problemas que enfrenté este modelo de acumulaciéon y que
ocasionaron la caida en la tasa de ganancia en Estados Unidos (EU) fueron, por un
lado, el crecimiento vertical de las empresas no financieras por el proceso de fusiones
y adquisiciones y, por el otro, la presencia de competencia a nivel internacional que

presentaron las empresas manufactureras estadounidenses especialmente de Japoén.

El proceso de fusiones y adquisiciones generd que la empresa matriz no financiera se
encontrara separada del proceso de produccion, provocando que las decisiones
tomadas por los directivos llegaran con cierto rezago a las plantas de produccién
ademas de que también estas decisiones eran distorsionadas porque pasaban por
varios jefes, lo anterior ocasiono que “...la masiva expansién de las corporaciones que
habia ocurrido en 1960 resultara en un pobre desarrollo en 1970.” (Lazonick y
O’sullivan:2000:15)

Para resolver este problema, economistas estadounidenses propusieron el enfoque de
la gobernanza corporativa, el cual consistié6 en “...poner a los accionistas como los

directores de las empresas y a los directores como sus agentes” (Lazonick y
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O’sullivan:2000:15-16). Funcionando de esta manera, los accionistas disciplinarian a
los directores de las firmas no financieras en la busqueda de incrementar el valor de

mercado de las acciones.

Las empresas no financieras al implementar la gobernanza corporativa, la cual tiene
como objetivo incrementar el valor de las acciones, cambiaron el modelo de
acumulacion de “retener-reinvertir’ a uno de “disminuir-distribuir’. Esto significo
disminuir el tamafio de la empresa (tanto en maquinaria como en fuerza de trabajo) y
distribuir las ganancias a los accionistas en los mercados financieros, dando inicio al

auge de las instituciones financieras no bancarias.

Este nuevo modelo de acumulaciobn se tradujo en menores salarios reales y
prestaciones para el trabajador, por tanto, se redujo la participaciéon de éstos en el
producto, con efectos negativos sobre el mercado interno que buscaron ser

neutralizados con créditos.

La implementacion del modelo de “disminuir-distribuir’ se reforz6 mediante la opcién
de pago en acciones para los altos ejecutivos de las empresas no financieras, asi los
directores se esforzarian en incrementar el valor de mercado de las acciones y
aumentar su riqueza financiera. Como consecuencia de este cambio en el pago del
sueldo, los directores se enfocaron mas en buscar la manera de generar ganancias
financieras que en implementar proyectos de inversion que requirieran mayor inversion

fisica.

En estos dos modelos de acumulacion mencionados, la participacion de las
instituciones financieras no bancarias, en especial los inversionistas institucionales

(mas adelante se profundizara en estos) son lo que mayor importancia adquieren.

En el modelo de ‘“retener-reinvertir’ se vuelven fundamentales las instituciones
financieras no bancarias, porque en el proceso de fusiones y adquisiciones mediante
la banca de inversion, las empresas no financieras emiten titulos financieros que
compran otras empresas no financieras. En el modelo de “disminuir el tamafio-
distribuir” los inversionistas institucionales, son lo que van a alinear los intereses de las
corporaciones no financieras con los del mercado de valores, via la gobernanza

corporativa.

Como se menciond, el segundo problema que indujo a la caida de la tasa de ganancia
en E.U. fue la competencia a nivel internacional que enfrentaron las empresas
manufactureras de este pais (en especial las automotrices y los de electrodomésticos)
por parte de las empresas japonesas y europeas.
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Las empresas no financieras japonesas desplazaron a las estadounidenses, porque
implementaron una mayor especializacion en la division del trabajo en todos los

niveles de ésta, permitiéndoles ser las nuevas lideres en el mundo.

La economia estadounidense al perder la hegemonia de las manufacturas a nivel
internacional cayé en un estancamiento porque “En el sector manufacturero, los
Estados Unidos habian sido previamente los lideres mundiales y éste sector habia
sido central para el crecimiento de la economia estadounidense desde 1920.”
(Lazonick y O"sullivan:2000:15)

Ante esta pérdida del liderazgo en las manufacturas, E.U. se enfoc6 en buscar
especializarse en otro sector para socavar la caida en la tasa de ganancia. El nuevo
sector en el que se especializd este pais sustentado en la innovacion tecnoldgica,
especialmente en el ramo de las computadoras y en los microprocesadores, fue el

sector de los servicios financieros.

La especializacion en los servicios financieros, con la ayuda de las computadoras,
permitié conocer en tiempo real el valor de los instrumentos financieros, tales como las
acciones, favoreciendo y fortaleciendo aun mas el desarrollo de la gobernanza
corporativa implementada a través de los inversionistas institucionales (en especial por

las sociedades de inversion).

Por tanto, la caida en la tasa de ganancia en E.U. marco el inicio de un nuevo modelo
de acumulacion de “disminuir- distribuir’ y el auge de los servicios financieros, los
cuales aumentaron la importancia del sistema financiero en la economia y la
participacion de las instituciones financieras no bancarias en la toma de decisiones de

las corporaciones no financieras.
2.2.2 Desregulacion y globalizacién financiera

De acuerdo con Lazonick y O’sullivan (2000), la primera sefial de la etapa de
desregulaciéon financiera tuvo lugar en los afios sesenta del siglo pasado, con el
proceso de fusiones y adquisiciones, a través de la venta y compra de empresas no

financieras en el mercado de valores.

Lo anterior intensific6 el funcionamiento del sistema financiero, el cual requirio

atravesar por un proceso de desregulacion en la década de 1980.

“La desregulacion se conceptia como un paulatino o parcial alejamiento de las

autoridades financieras respecto de los intermediarios y de su quehacer. Podria
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entenderse en el sentido de suavizar normas y leyes de control, dotando de mayor

libertad a los intermediarios.” (Correa:1998:138)

El impacto que produjo la desregulacion financiera en la actividad econdémica, fue la

erosion de politica de control interno del sistema financiero.

Los principales elementos de esta reforma financiera en los paises desarrollados

fueron;

a) La eliminacion de la regulacién Q, la cual desde 1933 en E.U. imponia
“...limites a la tasa de interés de los depdsitos a fin de impedir una
competencia excesiva entre los bancos por la captacion de fondos.” (Swary y
Topf:1992:346) Calva (1996) resalta que los limites de esta desregulaciéon se
expandieron hasta abarcar a los demds instrumentos de captacion, en
consecuencia, las tasas pasivas quedaron al arbitrio de los bancos.

b) La erosiébn de los requerimientos de reserva legal establecidos para los
bancos. Esta ley establecia que los bancos comerciales tenian la obligacion
de depositar en el banco central un porcentaje determinado de los depésitos a
la vista que estos recibian. La contraparte de esta ley fue la creacion de
fideicomisos de proteccién al ahorro, los cuales garantizaban hasta cierto
monto la devolucion del dinero de los depositantes.

c) El tipo de cambio fue otra variable que se vio afectada en el proceso de

desregulacion.
Eatwell y Taylor (2006) argumentan que el rompimiento del sistema Bretton
Woods modifico la estructura del tipo de cambio de uno fijo a uno variable.
Este cambio trajo como consecuencia un auge en el comercio de los
instrumentos derivados, y por ende aumento el volumen de transacciones en
el sistema financiero, porque el riesgo de la paridad monetaria se privatizo.

d) Con la promulgacion de “...la Ley de instituciones de depdsitos, desregulacion
y control monetario de marzo de 1980... se eliminaron las barreras que
impedian la entrada de las instituciones de ahorro que deseaban proveer
servicios financieros antes reservados para los bancos comerciales. Asi se
incrementa la competencia y el riesgo.” (Swary y Topf:1992:522)

En otras palabras esta ley permitié el aumento de las instituciones financieras
no bancarias, lo que transformo el sistema financiero al incrementar el nUmero
de participantes en éste.

e) “La eliminacién de la expansion geogréfica, oficializada en la Ley Mc Fadden y

en la Enmienda Douglas a la Ley de las Tenedoras Bancarias” (Swary y
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Topf:1992:522) permitié que un banco comercial de cualquier estado pudiera
adquirir otra institucion financiera de otro estado, lo que estimulo una mayor
actividad de fusiones y adquisiciones.

Esta ultima modificacion de ley gener6é un movimiento de capitales interno
entre los diferentes espacios geogréficos de un pais en busca de garantizar al

banquero mayor rendimiento, via diferencial de la tasa de interés.

En los paises en desarrollo el proceso de desregulacién se impuso por los préstamos
condicionados que otorgaban los organismos internacionales, como el Banco Mundial

(BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), para salir de las crisis.

Soto (2010:53) resalta que la reforma financiera propuesta por el Banco Mundial y el

Fondo Monetario Internacional se sintetiza en:

i) “Apertura de la cuenta de capital;

i) Eliminacién de los depdésitos obligatorios de los bancos en el banco central;

iii) Prohibicion del financiamiento del déficit publico por el banco central;

iv) Eliminacién de los cajones de descuento y del crédito dirigido a determinados
sectores y los controles sobre tasas de interés;

v) Desaparicion de las actividades de primer piso de la banca publica;

vi) Cambios legislativos para aceptar la participacién extranjera accionaria en
banca ; vy,

vii) Privatizacion acelerada de los bancos”

Especificamente, las reformas financieras en los paises en desarrollo se
implementaron buscando mayor competencia en el sistema financiero a través de
imponer los cambios en las leyes que se dieron en los paises desarrollados, para lo
cual fue necesario abolir la represion financiera que habia generado un mercado
financiero poco desarrollado e impulsar una mayor profundidad financiera, con la
creciente participacion de las Instituciones financieras no bancarias, y fomentar el
crecimiento econémico por medio de la intermediacién financiera, concretamente, en

el mercado de valores.

En lo referente a la globalizacion financiera, uno de sus principales antecedentes fue,

el movimiento de capitales a través del mercado del eurodolar.

Este mercado después llamado eurodivisas, consisti6 en hacer “...un depdsito
denominado en ddlares realizado en un banco fuera de la jurisdiccion politica de
Estados Unidos. En un comienzo las autoridades britanicas y norteamericanas hacian

guifios y asentian ante este tipo de colocaciones porque las consideraban una manera
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sensata de que los bancos comerciales utilizaran sus excesos de reservas.” (Eatwell y
Taylor:2006:51)

Estas acciones bancarias lejos de la jurisdiccion politica de Estados Unidos fueron

denominadas operaciones bancarias offshore.

El incremento de los depdsitos offshore de los bancos estadounidenses en el mercado
del eurodélar generd una mayor movilidad de capitales entre los paises. Bajo estas
condiciones las fronteras financieras se debilitaron y se inicio la conformacién de un

mercado financiero global, o sea la globalizacion.

Gonzalez y Mascarefias (1999:12) establecen que “...la cada vez mayor integracion de
las economias nacionales a través del intercambio de flujos financieros y de productos
ha dado lugar a la...globalizacién. Esta hace referencia a la integracion de los diversos
mercados financieros domésticos en un Unico mercado financiero internacional, lo que
permite a las instituciones de cualquier pais que busquen fondos a no limitarse a

localizarlos en su propio mercado doméstico.”

El afianzamiento de la globalizacién se gesté porgue los inversionistas institucionales y
los bancos comerciales se percataron que a través de los depdsitos offshore podrian
obtener ganancias financieras, por los diferenciales de las tasa de interés de un lugar

a otro, y cambiarias por la nueva estructura flexible de la paridad cambiaria.

En el proceso de globalizacion las instituciones financieras no bancarias
incrementaron su participacién en la economia, ya que éstas pudieron trasladar una
gran cantidad de ahorro financiero de un lugar a otro con el objetivo final de obtener

una mayor tasa de ganancia.

Bajo el entorno de liberalizacion financiera donde los capitales se trasladan a los
territorios geogréficos donde el sistema financiero ofrezca mayores rendimientos. En
este contexto, los gobiernos promovieron politicas a favor del capital financiero entre

las cuales, se “...destaca la estabilidad monetaria-cambiaria... [y] ... las tasas de
interés atractivas.” (Huerta:2000:48) Politicas que no solo sirven para atraer los flujos

de capital sino también neutralizan la salida de los mismos.

Por tanto, “La liberalizacién y el entorno regulador cambiante ha sido acompanado por
un aumento en la volatiidad de los precios y cantidades, que se ha propagado
(contagiado) o a través de los mercados incluso mas alla de las fronteras nacionales...
[asi] ... Los mercados financieros volatiles generan ineficiencia econdmica. La

volatilidad crea riesgo financiero y, aunque existan facilidades para proteger o cubrir
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ese riesgo, el costo de formacion de capital sube indefectiblemente.” (Eatwell y
Taylor:2006: 58-59)

Concretamente, Studart (2002:303) enfatiza que como “...resultado de Ia
desregulacion interna y la liberalizacion financiera externa,... [se pueden observar]...,

al menos cuatro tendencias importantes en las economias desarrolladas:

i) Son inapreciables las fronteras entre las actividades bancarias y las no
bancarias en muchas economias maduras;

ii) El crecimiento del mercado de capitales y derivados ha sido asombroso;

iii) La desregulacion y el crecimiento de los inversionistas institucionales,
especialmente de los fondos de pensiones y las compafias de seguros.
han tenido la funciébn mas prominente en proveer fondos prestables;

iv) La liberalizacion financiera y los avances tecnoldgicos han incrementado el
comercio de titulos entre las fronteras y tenido lugar una

internacionalizacion de negocios de las finanzas.”

Especificamente, tras el relajamiento de las regulaciones existentes, el derrumbe de
las barreras entre las naciones y la proliferacién de los instrumentos financieros en el
mundo, la participacion de las instituciones financieras no bancarias incremento tanto
a nivel nacional como internacional, dando inicio a la etapa de dominio del capital

financiero sobre el capital productivo, la cual ha sido denominada financiarizacion.

2.3 Concepto y vision global de la financiarizacién en la economia desde la

perspectiva de varios autores

Al revisar la literatura acerca de la financiarizaciéon, se denota que no existe una
definicidn exacta para este término .En este contexto se resalta que la financiarizacion

se caracteriza por el dominio del capital financiero sobre el productivo.

Epstein (2005:1) enfatiza que “La financiarizacion se refiere a la creciente importancia
de los mercados financieros, motivos financieros, instituciones financieras y las elites
financieras en la operacion de la economia y sus instituciones de gobierno, tanto a

nivel nacional como internacional.”

Concretamente, la vision de este autor acerca de la financiarizacion gira en torno al
comportamiento de los accionistas, ya que en esta etapa estos agentes ejercen un

papel activo en el funcionamiento de las grandes empresas.
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Palley (2007:1), define la financiarizacion como “...un proceso mediante el cual los
mercados financieros, las instituciones financieras y las elites financieras obtienen una

mayor influencia sobre la politica econémica.”

Desde la perspectiva de este autor, aumenta la importancia del sector financiero
sobre el sector real de la economia, transfiriendo ingresos del aparato productivo al
financiero contribuyendo a incrementar la desigualdad del ingreso y el estancamiento

salarial.

Palley (2007) visualiza la financiarizacién como un fendmeno que plantea problemas
de politica econdmica, porque “...transforma el funcionamiento del sistema econémico

tanto a nivel macro como micro.” (Palley:2007:1)

Este autor sefiala que los principales problemas macroeconémicos que sobresalen
durante la financiarizacién son: a) lento crecimiento econémico, b) mayor fragilidad
financiera; c) incremento de las deudas de los hogares y de las empresas (estos
puntos se profundizaran en el siguiente apartado), d) la desconexion de los salarios de
la creciente productividad lo que genera aumento en la desigualdad de los ingresos y

la riqueza.

A nivel microeconémico, la teoria econémica dominante ha promovido Ila
financiarizacion al fomentar una relacion estrecha entre las empresas no financieras y
los mercados financieros. Esta vinculacibn se hizo posible por la gobernanza
corporativa en donde, como se establecié en la seccién anterior, las instituciones
financieras no bancarias como los fondos de pensiones privados, las compafiias de
seguros Yy las sociedades de inversién se han convertido en los principales accionistas

de estas corporaciones.

Stockhammer (2008) otorga una definicibn mas amplia de la financiarizaciéon, desde
Su perspectiva ésta abarca “... la desregulacién del sector financiero y la proliferacion
de nuevos instrumentos financieros, la liberalizacion internacional de los flujos de
capital y la creciente inestabilidad en los mercados de tipo de cambio, un cambio a un
sistema basado en el mercado y el auge (caida) del mercado accionario, la orientacion
al valor de los accionistas y cambios en la gobernanza corporativa (de las empresas
no financieras), incremento del acceso al crédito ... [y] ... cambios en el nivel de la
tasa de interés (real).” (Stockhammer:2008:184)

La particularidad de este autor es que visualiza la financiarizacion como un régimen de
acumulacién dominado por las finanzas contrario al régimen de acumulacion dirigido
por las finanzas, establecido por Boyer (2000)
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La diferencia entre los dos regimenes de acumulaciéon, es que el dominado por las

“

finanzas pone en relieve que la financiarizacién esta formando el patron de
acumulacion (o en otro sentido: la composicién de los elementos de la demanda
agregada y de su volatilidad).” (Stockhammer:2008:185) Mientras el dirigido por las
finanzas establece que “...un incremento en la norma financiera, que es el indice de
rendimiento minimo establecido por los mercados financieros para los proyectos de

inversion, lleva a un incremento en el producto.” (Stockhammer:2008:185)

Krippner (2004:174) conceptualiza la financiarizacion como un patron de
acumulacién en el que los beneficios se obtienen principalmente a través de canales

financieros y no por la produccién y comercio de productos basicos.”

La principal aportacion de esta autora para el estudio de la financiarizacion es que
crea dos formas de medir los canales financieros caracteristicos de esta etapa:

a) El primero es a nivel microeconémico, en el cual se calcula qué monto de los
ingresos de las empresas no financieras se obtiene por inversiones financieras
(dividendos, intereses y ganancias de capital), y qué cantidad se obtiene por la
venta de los bienes y servicios que ésta produce.

b) La segunda medida es a nivel macroecondmico. En esta se van a comparar
globalmente los beneficios ganados en el sector financiero con los generados

en el sector productivo.

Orhanganzi (2008) otorga otra perspectiva del significado de la financiarizacion en la

empresa no financiera y el mercado financiero, y sefala que ésta “...designa los
cambios que tienen lugar en la relacion entre el sector corporativo y los mercados

financieros.” (Orhanganzi:2008:864)

Desde la perspectiva de este autor existe un efecto crowding out entre la inversion
productiva y la inversion financiera, porque *“...en tiempos cuando los activos
financieros ofrecen mayor rentabilidad que los proyectos de inversion real, mas fondos
seran invertidos en forma de capital financiero y, como resultado, menos fondos
estaran disponibles para la inversion real. En otras palabras, la inversion financiera

desplazara a la inversion real.” (Orhanganzi:2008:864)

Para Orhanganzi (2008:868) “La financiarizacion ha sido caracterizada por un
incremento del ratio de los pagos financieros en la forma de pago de intereses, pago

de dividendo y recompra de acciones.”
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Seccareccia (2011) es otro estudioso que explica la financiarizacion a través de la
relacion de las empresas no financieras con el mercado financiero enfocandose en la
metamorfosis que han sufrido las corporaciones no financieras dentro del mercado de
capitales, al pasar de deudoras netas a ser acreedoras netas. Por tanto, en la
financiarizacion se ha pasado “... de una economia donde el sector de las empresas
no financieras tenian distintos intereses de los del sector financiero, a una situacion
donde el sector de negocios no financieros han llegado a ser rentistas.”
(Seccareccia:2011:15)

Para Giraldo (2004), la financiarizacion en los paises en desarrollo ha significado que

“

dentro del “...proceso econdmico, la légica financiera se sobrepone a la légica
productiva.”(Giraldo:2004:9) O sea, el capital financiero rige la actividad productiva que
ha de llevarse a cabo en una economia, donde el mercado financiero no esta

plenamente desarrollado.
2.4 Cambios en los agentes de la economia

De manera general cada una de las visiones plasmadas resalta que durante la etapa
de financiarizacion los hogares, las empresas no financieras, gobiernos y el sistema
financiero han sufrido cambios en su funcionamiento. A continuacion discutimos cada

uno de ellos
2.4.1 Cambios en los hogares

Una de las marcas distintivas de la financiarizacion en las familias es “...la polarizacién
en la distribucién del ingreso” (Stockhammer:2011:19), debido a que los hogares han
presenciado la desconexion de los salarios de la creciente productividad, generando

con esto estancamiento y desigualdad de los ingresos y la riqueza.

El desarrollo de los salarios durante este periodo refleja el grado en el cambio del

poder del trabajador hacia el capital financiero.

Stockhammer (2011), enfatiza que para la teoria dominante este cambio en la

distribucion del ingreso se debe al avance tecnoldgico y a la globalizacién.

Otra caracteristica de la financiarizacion en los hogares es que éstos gozan de un
mayor acceso al crédito, lo que ha compensado la caida en los salarios. Porque
mientras la literatura neoclasica argumenta que los hogares aumentan su deuda
tomando en cuenta sus ingresos futuros, la visién heterodoxa enfatiza que gran parte

de la deuda de éstos se debe a que mantienen niveles de consumo insostenible, por
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tanto, bajo esta ultima concepcion teérica el mayor endeudamiento de los hogares es

considerado como un sustituto de la reduccion de los salarios.

Asi, en la financiarizacién se resalta el hecho que mientras los patrones de consumo

han aumentado, los salarios han disminuido.

En este tenor, Toporowski (2011) enfatiza que la financiarizacion ha otorgado la
posibilidad de crédito a agentes que antes habian sido relegados. Lo anterior debido a
gue el crédito a las familias es considerado como una innovacion financiera que surgio
en los afios setenta con la tarjeta de crédito, y gracias a este aumento del crédito a los
hogares, el consumo ha permanecido constante y en ocasiones ha aumentado con

respecto al Producto Interno Bruto (PIB).

Concretamente, el cambio que las familias han sufrido durante la financiarizacién es

gue han pasado de ser prestamistas netos a deudores netos.
2.4.2 Cambios en las empresas no financieras

La literatura de la financiarizacion resalta que con el fin de maximizar el valor de las
acciones, “...las ultimas dos décadas han sido testigo de un marcado cambio en la
orientacion estratégica de los principales directivos de las empresas de un “retener-

reinvertir’ a un “disminuir-distribuir.” (Lazonick y Osullivan:2000:6)

Para que el modelo de acumulacion de “disminuir-distribuir” se diera fue necesario
alinear los intereses de los ejecutivos de las corporaciones no financieras que cotizan
en bolsa con los del mercado financiero, a fin de homologar los intereses a los
directivos de las empresas no financieras se les pag6 cierto monto de su sueldo en
acciones, porque los directivos se verian beneficiados si aumentaba el precio de

mercado de las acciones.

Para alinear los interese de las empresas no financieras con los del mercado
financiero, “...el pensamiento econédmico dominante ha jugado un papel importante en
construir la gobernanza corporativa...mediante la cual, los directores son disciplinados
por la perspectiva de toma de control y despido si fallan en maximizar los
beneficios.”(Palley:2007:9)

Para implementar la gobernanza corporativa se encontr6 la ayuda del inversor
institucional, el cual mediante la transferencia de ahorros de los hogares a
inversionistas institucionales, tales como fondos de pensiones, sociedades de
inversion y comparias de seguros hacen posible la toma de posesion de la empresa

no financiera a través de las acciones. Asi, por medio del inversionista institucional se
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le entregd més poder en la colectividad a los accionistas para influir en las decisiones
de las corporaciones no financieras y en el valor de las acciones, ya que si ésta no
obtiene los rendimientos esperados por el mercado financiero sera castigada con una

venta generalizada de sus acciones que hara caer el precios de las mismas.

Por tanto, como lo enfatiza Orhanganzi (2008,) la financiarizacion para las empresas
no financieras ha significado un incremento en los pagos financieros en la forma de

intereses, dividendos y recompra de acciones.

Las empresas no financieras a través de sus departamentos de tesoreria establecen la
recompra de acciones para que el precio de mercado de las mismas se mantenga o
incremente. Por tanto, en la financiarizaciéon el departamento de tesoreria de las
corporaciones no financieras se vuelve fundamental, no solo porque planea la
recompra de sus acciones, sino también porque éste decide qué monto de los
ingresos obtenidos por financiamiento directo o indirecto (emisibn de acciones o
préstamos bancarios) se va a canalizar para comprar acciones de otras empresas no
financieras con el fin de obtener ganancias financieras. O sea, las empresas no
financieras en la financiarizacion dejan de tener la posicion de deudoras netas que por
naturaleza les otorga la ciencia econ6mica y se convierten en acreedoras netas, en

otras palabras se vuelven un agente especulativo.

Asi, de manera generalizada la financiarizacion en las empresas no financieras se va a

caracterizar por;

a) crea[r] un mercado activo para el control corporativo en el cual las
empresas forzan a impulsar el precio de sus acciones frente a las amenazas de
tomas de posicion hostiles. Un mercado activo para el control corporativo
incrementa la influencia de la mayoria de los accionistas. Con el fin de
protegerse a ellas mismas y a favor de los accionistas, las corporaciones tienen
gue mantener un minimo retorno de capital, el cual se tiene que distribuir en
dividendos y recompra de acciones.” (Orhanganzi: 2008:870)

b) Sus hojas de balance muestran una elevada deuda financiada por varias
razones; la primer causa es porque la ley impositiva trata de manera mas
favorable el pago de intereses que el pago de utilidades, y la segunda, “... es
porque los gerentes podrian usar la deuda como tactica para drenar el flujo de
dinero fuera de la empresa y de esta forma poner presion en los trabajadores.”
(Palley:2007:6)

c) El comportamiento de las empresas no financieras y de los inversionistas ha
sido el de especulador, porque se dirigen mas a buscar rentas financieras que
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ganancias en el proceso productivo. Asi pues, las corporaciones no financieras
no han utilizado los ingresos adquiridos por la emisién de acciones en ampliar

sus gastos de inversion productivas.
2.4.3 Cambios en el sector gubernamental

El gobierno ha promovido un marco de politica para revertir las pérdidas en las tasa de

retorno ocurridas en 1970.

Las politicas que ha promovido éste, estan caracterizadas por avalar la flexibilidad en
el mercado de trabajo, establecer un gobierno pequefio en la decision de politicas
encaminadas al sector productivo y un cambio de la politica de pleno empleo hacia

una de estabilizacién del nivel de precios.

La flexibilizacion en el mercado de trabajo se refiere al debilitamiento de los sindicatos
y la eliminacién de un salario minimo establecido por ley, asi mismo las prestaciones

por desempleo y los derechos de los empleados se han erosionado.

Lo anterior ha propiciado que la participacién de los salarios en el producto caiga y se
produzca una desconexion de los sueldos con la productividad.

El cambio a una politica de un gobierno pequefio significa eliminar impuestos
progresivos, imponiendo impuestos al consumo como el IVA (Impuesto al Valor
Agregado) y la privatizacion de sectores estratégicos como el energético, salud,

1

educacién, aunque también se incluye “...politicas relativas a las reformas a las

pensiones y al ahorro.” (Palley:2007:11)

Las reformas a las pensiones y al ahorro dieron entrada a la privatizacién de los
fondos de pensiones, los cuales se caracterizan por la creacion de cuentas

individualizadas de los trabajadores que son valorizadas en el mercado de valores.

Estas reformas también fomentaron la privatizacion de la educacién y salud, creando
un auge en el uso de las compafiias de seguros privadas, las cuales tienen la cualidad
de invertir sus reservas creadas mediante la emision de pdlizas en los mercados

financieros.

Estas reformas de privatizaciones originaron el nacimiento y fortalecimiento de los
inversionistas institucionales, los cuales son caracteristicos de la etapa de
financiarizacién favoreciendo el auge del sistema financiero por el incremento de

nuevos participantes.
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Finalmente, el abandono del pleno empleo signific6 cambiar las prioridades de politica
macroeconomica es decir, se antepone la politica monetaria sobre la fiscal, “Lo cual
eleva la importancia de baja inflacion y la reduccion de la relevancia del pleno empleo.
Este cambio de enfoque hacia la reduccién de la inflacion ha sido implementado
mediante politicas de metas de inflacion y la independencia del banco central, los
cuales son apoyados por los intereses financieros, [porque la inflacion baja eleva el

valor real de los activos financieros y de la tasa de interés].” (Palley:2007:11-12)

Las metas de inflacion son “...el anuncio del gobierno, el banco central, o alguna
combinacion de los dos que en el futuro el banco central se esforzara por mantener la
inflacion en cero o cerca de algun nivel numérico especifico.” (Bernanke vy

Minshkin:1997:98)

Para el gobierno la independencia del banco central signific6 un cambio en su forma
de financiamiento de la emision de dinero via éste, a una obtencién de recursos a
través del mercado de valores por medio de la emisiébn de bonos, en donde los
principales compradores de estos instrumentos financieros son los inversionistas

institucionales.

Giraldo (2004:17) enfatiza que al exigir “...el cambio de legislacion fiscal se fuerza a
los gobiernos a endeudarse en los mercados de capitales y a no recurrir a los recursos
del banco central. El gobierno se endeuda a través de la emision de deuda publica,

que se convierte en el principal papel de los mercados de capitales.”

Asi, los gobiernos durante el proceso de financiarizacion se convierten en un agente
activo en el mercado financiero, porque a través de éste va adquirir los recursos
necesarios para solventar sus gastos y también por medio de las operaciones de

mercado abierto tratar& de controlar el nivel de precios.

Stockhammer (2008) y Palley (2007) establecen que bajo este contexto, el gasto del

gobierno durante el proceso de financiarizacion esta orientado al pago de intereses.

Seccareccia (2011), Giraldo (2004) y Palley (2007) resaltan concretamente que el
cambio en la politica del gobierno durante la financiarizacion ha girado en torno al
control de la oferta monetaria, la cual ha proporcionado altas tasas de interés a fin de

mantener baja la inflacién, beneficiando a los rentistas.
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2.4.4 Cambios en el sector financiero

Se resalta en este apartado que los cambios ocurridos en los agentes econdémicos
(anteriormente mencionados) durante la financiarizacion de manera indirecta han

modificado el sistema financiero.

En el caso de los hogares, éstos han alterado al sector financiero, porque al
otorgarsele mayor acceso al crédito a un agente que anteriormente habia sido
relegado, éstos pasaron de ser un agente proveedor de ahorro para las empresas no

financieras a través del mercado financiero a ser tomadores de crédito.

Las empresas no financieras se vuelven un agente muy activo dentro del mercado de
valores por medio de los inversionistas institucionales debido a que durante esta etapa
van a canalizar sus recursos de tesoreria a la compra de instrumentos financieros de
ésta u otra, con el fin de mantener el precio de sus acciones o de obtener ganancia
financiera. Por tanto, las empresas dejan de tener el papel de deudoras netas y se

convierten en acreedoras.

El cambio en los dos agentes anteriores provoc6 un cambio en la estructura al interior
del sistema financiero entorno a los agentes que se consideraban superavitarios (0

prestamistas) y deficitarios (prestatarios).

El gobierno, a través de su cambio en la politica econémica afecté el funcionamiento
del sector financiero, porque profundiz6 el mercado de bonos, para llevar a cabo el
control de la inflacion y el financiamiento de su gasto. En otras palabras, durante esta

etapa ha aumentado la magnitud de las transacciones financieras.

Este agente, también afectd a este sector a través de las reformas realizadas en
materia de pensiones, salud y educacion, con base en las cuales se crearon nuevas
instituciones financieras no bancarias como los fondos de pensiones privados y han
fortalecido otras existentes como las compafilas de seguros y las sociedades de
inversion, ello se tradujo, al interior del sistema financiero en un incremento en el
namero de participantes y un mayor flujo de ahorro financiero que ha generado una
mayor en la liquidez en el mercado de valores, porque los inversionistas institucionales
tienen la cualidad de recolectar grandes cantidades de ahorro que se valorizan en la

bolsa de valores, a través de la compra de titulos.

Stockhammer (2011:13) resalta que bajo la anterior conceptualizacion, durante la
financiarizacion “Las instituciones financieras no bancarias que van desde las

compainiias de seguros, fondos de inversion, fondos del mercado monetario, [fondos de
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pensiones privados], fondos de cobertura, fondos de capital privado [private equity
funds] y los vehiculos de propésito especiales [SPV siglas en ingles] han ganado

participacion.”

En la financiarizacion también han aumentado la cantidad de instrumentos financieros
comerciados en el mercado de valores, porque durante este periodo se dio un auge en
el uso y creacion de las innovaciones financieras, tales como los derivados, futuros,

opciones, swaps Y sobre todo la titulizacion de los activos.

Esta Ultima practica provocé la imposicion del modelo “originar y distribuir”, el cual
permiti6 a los bancos retirar los créditos de la cuenta de activo de sus hojas de
balance al empaquetarlos y venderlos a los Vehiculos de Propésito Especiales, el cual
es un fideicomiso creado especialmente para distribuir los titulos financieros
previamente calificados entre los inversionistas institucionales y a la vez éste recolecta
y distribuye los flujos de efectivo que generan los activos financieros (créditos
bancarios).

Ante este argumento, Seccareccia (2011:32) establece que “...l1a titulizacion es el
proceso de crear valores comerciales respaldados por reclamos financieros iliquidos,”

que liberan al banco del riesgo de la emisién del crédito.

Con lo anterior, se resalta que en la financiarizacion es fundamental, el auge de las
innovaciones financieras (como la titulizacion), la participacion de las instituciones
financieras no bancarias, sobre todos los inversionistas institucionales, vehiculos

especiales y empresas calificadoras.

Los inversionistas institucionales al ser los tenedores ultimos de los valores de la
titulizacién son los que van a inyectar liquidez al mercado de valores, concretamente a

la banca, para que ésta siga otorgando créditos.

Por ende, la titulizacion afect6 la manera tipica de gestién de activos y pasivos de las

instituciones financieras.

En la etapa de la financiarizacion no solo se modificé la gestién de activos y pasivos
de los bancos por medio de la titulizacién, sino también “...los estados de resultados y
las hojas de balance de los bancos comerciales revelan los cambios que estas
instituciones han sufrido. En particular los ingresos no financieros [como los intereses
y comisiones] han llegado a tener la mayor participacion en los ingresos.” (Nersisyan y
Wray:2010:11-12)
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Este mayor ingreso de los bancos por las comisiones se explica porque durante esta
etapa, éstos “...han tomado parte en la creacion de los informales, descentralizados
mercados privados de derivados over-the-counter (OTC) en los cuales muchos de los
nuevos derivados y de los instrumentos con titulos estan siendo comercializados. Esta
actividad de hacer mercado les genera grandes sumas por comisiones. Finalmente,
los bancos también proveen liquidez a estos mercados con préstamos a agentes,
lineas de crédito de emergencia y otros fondos, todo lo cual les permite obtener

ingresos adicionales por intereses.” (Guttman:2009:35-36)

Por tanto, durante la financiarizacion se ha ampliado y profundizado el sistema
financiero, sobre todo por la creciente participacion de las instituciones financieras no

bancarias en éste.
2.5 Inversionistas institucionales e innovaciones financieras.

Después de plasmar algunas concepciones tedricas acerca de la financiarizacion y de
resaltar los cambios que los agentes econdmicos han sufrido en esta etapa, en este
apartado se definirA que son los inversionistas institucionales y se enfatizaran los
objetivos que éstos persiguen y como afectan sus decisiones en los precios de los
titulos.

“Los inversionistas institucionales son todos los inversionistas en el mercado
financieros que no son ni los hogares ni las instituciones publicas, como los fondos
mutuos (sociedades de inversion), fondos de pensiones y las compafias de seguros.”
(Menkhoff:2002:907)

Los objetivos que estos inversionistas institucionales persiguen dentro de los

mercados financieros internacionales son “...obtener la mayor rentabilidad viable,
mantener el mayor grado de liquidez posible de sus activos y diversificar el riesgo de

sus inversiones tanto sectorial como geogréaficamente.” (Alvarez:2009:178)

Menkhoff (2008), argumenta, que este grupo se mueve solo por sus intereses
individuales y que la eficiencia de estos intermediarios se mide por el rendimiento de
corto plazo que otorgan al duefio del capital financiero. Por tanto, su objetivo principal
es obtener la mayor ganancia posible en el corto plazo sin considerar los efectos que

esta busqueda de rendimiento pueda generar en la economia.

Para cumplir con la meta de rendimientos esperados en el corto plazo, los gerentes y

directivos de estas instituciones financieras no bancarias van a medir todos los dias el
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porcentaje de ganancias o pérdidas que obtuvieron al cierre de las operaciones del

mercado de valores en el que invierten los ahorros financieros de sus inversionistas.

Estos inversionistas institucionales encontraron en las innovaciones financieras la
clave para obtener ganancias en el corto plazo debido a que éstas al principio generan
una mayor liquidez en el mercado bursatil, que con una oferta determinada de
instrumentos financieros, trae consigo un aumento en los precios de los activos

financieros (también llamada inflacion financiera).

Los inversionistas institucionales también generan inflacién financiera porque la
cantidad de dinero que inyectan al mercado de valores es mayor que la cantidad que
sacan del mismo, ya que tienen la cualidad de recolectar ahorro financiero que sera

requerido en el largo plazo.

En lo referente a las innovaciones financieras, existen autores que las definen como
“... la introduccion de un nuevo producto financiero al mercado; o el proceso que
involucra cambios en instrumentos financieros, instituciones, practicas y mercados.”
(Guevara y Simons: 2011:235)

Otros, como Toporowski (2011:162) argumenta que la innovacion financiera
implica la invencion de nuevos instrumentos financieros (por ejemplo, las tarjetas de
crédito en los afios setenta del siglo pasado), o nuevos usos para instrumentos mas

viejos (como usar los teléfonos celulares para hacer pagos transfronterizos).”

Las innovaciones financieras han sido clasificadas por varios agentes, pero para
efectos de éste trabajo, sélo se tomara en cuenta la otorgada por el Bank International

for Settlements (BIS).Basilea.

El BIS-Basilea las clasifica de acuerdo con sus funciones: “i) para transferir riesgos de
precios, ii) para transferir riesgo de crédito, iii) para generar liquidez, iv') para generar

crédito (instituciones), y v) para generar capital (equity).” (Vidas y Jiménez: 1996:32)

Por ejemplo, dentro de las innovaciones para transferir riesgo de precios se
encuentran los productos derivados como los swaps, futuros y opciones, ya que estos
“...titulos derivados tenian como objetivo mantener constantes los precios (v.g., tasas
de interés, precios de los commodities, tipos de cambio).” (Levy: 2010:72) Estos
entraron al mercado con la caida del sistema Bretton Woods y la caida de los tipos de
cambio fijos, por lo cual los agentes para prevenirse de movimientos bruscos en esta

variable comenzaron a contratar futuros.

52



Dentro de las innovaciones para transferir riesgo de créditos se tiene a los swaps de
cobertura crediticia (CDS, Credit Default Swaps) y la titulizacion la cual tenia el
objetivo de “...separar el riesgo crediticio de los emisores de créditos, incrementar la
liquidez de los activos crediticios y modificar las fuentes de ganancias de las empresas
bancarias.” (Levy: 2010:72) Con la titularizacion se puede notar que una innovacién
puede caer dentro de varias categorias, lo cual también refleja lo dificil que es para un
gobierno poder regular dichos instrumentos financieros y por lo tanto, regular a los

inversionistas institucionales.

Un ejemplo de una innovacién para generar créditos, pueden reflejar en el caso de
México las Sociedades de Objeto Limitado (SOFOLES) las cuales se crearon a partir
de la firma del tratado de libre comercio con Estado Unidos (en este pais son llamados
Non Bank Banks) y Canada, y su funcién principal es crear créditos para un
determinado sector productivo, por tanto estas sociedades estarian mas
especializadas en las necesidades del sector en el cual operan. La cualidad de estas
es que no pueden captar recursos mediante depdsito del publico, por lo tanto, obtienen

estos a través de la colocacion de instrumentos de deuda en el mercado de valores.

Con estos ejemplos se muestra la forma en como las innovaciones financieras
fomentan una creciente participacion de las instituciones financieras no bancarias en el

sistema financiero.
2.6 Conclusiones

A manera de conclusién, se enfatiza que los antecedentes de la financiarizacion, los
cuales fueron la caida en la tasa de ganancia y la desregulacion y globalizacion
financiera en Estados Unidos, propiciaron un cambio en el modelo de acumulacién de
“retener-reinvertir’ a uno de “disminuir-distribuir’, en donde este ultimo modelo
aumento la participacion de las instituciones financieras no bancarias, en especial la
de la banca de inversion, porque a través de esta se alinearon los intereses de las
empresas no financieras con el de los mercados financieros, en el cual para hacer
coincidir los intereses de ambos, se implement6 la gobernanza corporativa, la cual
consistia en convertir a los accionistas en directores de las empresas no financieras
esto con el fin de maximizar el valor de las acciones en el mercado financiero. Este
cambio de modelo y el auge de la banca de inversion encontraron el apoyo en la
especializacion en los servicios financieros en que se enfoc6 la economia

estadounidense después de perder la hegemonia mundial en el sector manufacturero.
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Bajo este entorno, se presentan los procesos de desregulacion y globalizacién
financiera de esta economia, los cuales buscaron relajar las restricciones internas que
por ley se imponian al sector financiero y eliminar las barreras al libre movimiento de
capitales. Estos procesos fomentaron la intermediacion financiera a través del
mercado de valores, razén por la cual la banca comercial buscé la creacion de grupos
financieros, los cuales estdn conformados por un banco comercial y por varias
instituciones financieras no bancarias, esto ultimo provocé que los limites que dividian

a los intermediarios financieros de los no financieros se hicieran borrosos.

Asi, bajo este contexto se inicia el proceso de financiarizacion, en el cual se establece
el dominio del capital financiero sobre el productivo.

Esta etapa se caracteriza por una gran transformacion del patron de comportamiento
de los agentes de la economia que por tradiciébn les habia otorgado la teoria
econdmica. Estos cambios en las familias se vieron reflejados porque éstas pasaron
de ser prestadores netos a ser deudores netos, las empresas no financieras se
trasladaron de una posicion deudora a una acreedora (0 sea, se volvieron agentes

especulativos).

Los gobiernos se convirtieron en los principales deudores del sistema financiero, lo
gue trajo consigo que gran parte de sus ingresos se dirigieran al pago de intereses y
no a fomentar la produccién. Ademas de los gobiernos a través de la privatizacion de
los sectores de salud y educacién fomentaron la creacion y el auge de instituciones
financieras no bancarias consideradas tipicas del periodo de financiarizacién como los

fondos de pensiones privados, compafiias de seguros y las sociedades de inversion.

El sector financiero se transformé porque se ve un aumento en el niumero de
intermediarios bancarios y no bancarios, se pone en el centro de la intermediacion
financiera a las instituciones financieras no bancarias y sobre todo se da un auge en el
uso de las llamadas innovaciones financieras, tales como los futuros, Swaps,

derivados, opciones y sobre todo la titulizacion.

La funcién de la banca cambia, porque ésta se enfoca mas a crear mercado para las
innovaciones financieras que al otorgamiento de créditos, esto se comprueba con el
cambio en la estructura de sus estados de resultados, los cuales indican que la mayor
parte de sus ingresos provienen de las comisiones que cobran por la creacién activa

de mercados que por los intereses que les generan el otorgamiento de créditos.

De esta manera, se puede concluir que durante el proceso de financiarizacion, el

mercado financiero sufre transformaciones que ponen como eje de la intermediacion a
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las instituciones financieras no bancarias, las cuales inyectan una gran liquidez al
mercado financiero, liquidez que no necesariamente estd ligada al crecimiento

econdmico y que principalmente genera inflacion financiera.
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Capitulo 1l

El impacto de la financiarizacion en las instituciones financieras no bancarias de
México.

3.1. Introduccién

El objetivo de este capitulo es conocer cuél ha sido el comportamiento del sector
financiero no bancario en México durante el periodo de financiarizacién (2000-2010),
etapa que se caracteriza por un aumento de los intermediarios no bancarios dentro del
sistema financiero, auge de los mercados de valores, mayor profundizacién financiera

y la proliferacion de innovaciones financieras.

La hipotesis de este capitulo es que a pesar de que la profundizacion financiera
aument6 en México debido a la mayor participacion de las instituciones financieras no
bancarias tipicas del periodo de financiarizacion (Sociedades de inversion
especializadas en fondos de ahorro para el retiro, sociedades de inversién y
compafiias de seguros), estas instituciones no han dinamizado el mercado de
capitales mexicano, porque sus carteras de inversion estan altamente concentradas en

instrumentos de deuda gubernamental.

Para alcanzar el objetivo y la hipétesis, después de la introduccion, en el segundo
apartado se resaltan los cambios estructurales realizados en México que llevaron a la
desregulacién y globalizacién financiera, procesos que dieron paso a la etapa de

financiarizacion.

En la tercera y cuarta seccion se comprobard estadisticamente si los cambios
estructurales realizados en México condujeron a una mayor profundizacion financiera,
y a un crecimiento de la participacion de las instituciones financieras en el sistema
financiero y en el Producto Interno Bruto (PIB). Ello se hara para conocer si la
intermediacion a través del mercado de valores ha aumentado y qué instituciones

financieras no bancarias han canalizado mayores ahorros financieros a éste.

En el quinto apartado, se analizan las hojas de balance de los intermediarios no
bancarios que captaron una mayor cantidad de ahorro con el objetivo de averiguar en
qué instrumentos financieros invirtieron su cartera de valores y si estos fomentaron el
crecimiento econdémico o sélo sirvieron para financiar el déficit publico y controlar la
oferta monetaria del gobierno federal. En la sexta seccién, se analiza la relacion que
las Siefores (sociedades de ahorro especializadas en fondos de ahorro para el retiro),
sociedades de inversion y compafiias de seguros tuvieron con el mercado de valores,

para establecer qué participacion ejercieron segun su cartera de inversion en el
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mercado de deuda y de capitales. En el ultimo aparatado se exponen las conclusiones

de este capitulo.

3.2. Desregulacion, globalizacién financieray financiarizacion en México

En México, a partir de la década de 1980, con la adopcién del modelo neoliberal se

implementaron reformas financieras y comerciales con el objetivo de homologar el

sistema financiero mexicano con el estadounidense. Estas reformas sembraron sus

cimientos a través de los préstamos condicionados de los organismos internacionales

como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Los principales cambios que indujeron la desregulacion financiera en este pais fueron:

1)

2)

3)

Para promover el auge del mercado de valores, en 1978 el gobierno
a través del Banco de México se inici6 la colocacion de instrumentos
financieros gubernamentales, denominados Certificados de
Tesoreria (CETES), para financiar el gasto publico. De esta manera,
“la aparicion de los Cetes marcéd el comienzo del desarrollo del
mercado [de valores] interno, creando y fortaleciendo el sistema de
subastas de estos titulos y su mercado primario y secundario;
originalmente la tasa de interés para los CETES fue fijada por las
autoridades, hacia el Ultimo cuarto de 1982 las subastas se
formalizaron y los participantes pudieron hacer ofertas sobre los
montos y la tasa de interés.” (Cabello:1999:225)
En 1982, se nacionaliza la banca comercial, lo que modifico el
sistema bancario mexicano de uno que estaba integrado por
instituciones privadas, mixtas y publicas a uno plenamente en
manos del Estado.
El gobierno al tener bajo su control a la banca comercial y bajo un
contexto de crisis econémica pudo controlar el tipo de cambio,
congelar las cuentas en moneda extranjera que mantenian los
bancos, las tasa de interés y el otorgamiento de crédito.
Con el objetivo de terminar con la represion financiera, impuesta por
el gobierno al tener el control del otorgamiento de créditos y de
tasas de interés, y generar mayor eficiencia a la intermediacion
bancaria, se cre6 “... una nueva Ley Organica del Banco de México
en 1984. De acuerdo con este ordenamiento, se reduciria
gradualmente el apoyo financiero al gobierno federal, derogando el
régimen de encaje legal y estableciendo un limite superior al crédito
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4)

5)

6)

directo que el instituto emisor podia conceder para financiar el déficit
publico. La nueva Ley sustituyé el encaje legal del 50% sobre los
pasivos bancarios, por un coeficiente de liquidez de 10% vy
regulaciones de cartera que reducirian de manera gradual la
participacion de valores gubernamentales en el activo bancario.”
(Mantey:2010:24-25)

En 1988 con el fin de que los bancos comerciales fomentaran un
mayor crecimiento econdémico, a través del crédito a las empresas
no financieras que no eran consideradas claves en el desarrollo por
el gobierno, se eliminaron los cajones de crédito.

Bajo la concepcién anterior de otorgar mayor libertad a los bancos
comerciales y eliminar la represion financiera, en 1988 se
erosionaron los topes a las tasas de interés a los depdésitos
bancarios, de esta forma los bancos adquirieron mayor libertad de
fijar éstas.

También se destaca, que en 1989 se aprobaron reformas a la Ley
de Instituciones de Crédito y a Ley del Mercado de Valores.

Con lo referente a las modificaciones a la Ley de Instituciones de

Crédito, se permitid6 “...la integracion de grupos financieros,
sefialando que estas agrupaciones operarian a través de una
sociedad controladora... En concreto, la reforma a la Ley dispuso
que la sociedad controladora se debe integrar con por lo menos tres
intermediarios no bancarios.” (Cabello:1999:233)

Esta reforma foment6é la presencia de las instituciones financieras
no bancarias dentro del sistema financiero mexicano, porque las
instituciones bancarias preferentemente buscarian consolidar un
grupo financiero. Ademas, esta provoco que las barreras entre un
banco y un intermediario no bancario se hicieran borrosas, debido a
que un banco comercial ya podria prestar servicios de banca de
inversion, vender seguros, etc. A través de sus filiales.

En esta misma reforma se permitid “...la apertura del capital social
de los bancos a la participacion minoritaria del capital extranjero, a
través de la emision de certificados de aportacion patrimonial (Cap)
serie C.” (Informe anual Banco de México:1989:104)

Los cambios a la Ley del mercado de valores, la cual regula
actividades de la banca de inversion y las casas de bolsa, se
enfocaron a las sociedades de inversién, porque “...en cuanto a la
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7)

8)

9)

Ley de sociedades de inversion, se aprobo su reforma con el fin de
desregular las operaciones y simplificar administrativamente el
funcionamiento de estos intermediarios. Por sus caracteristicas, las
sociedades de inversion se sefialaron como el vehiculo de acceso al
pequefio y mediano inversionista al mercado de valores.”
(Cabello:1999:232)

Por tanto, las modificaciones a la ley de las Instituciones de crédito y
a la Ley del Mercado de Valores, permitieron la expansion de las
instituciones financieras no bancarias en México y a través de la
banca de inversién se buscé ampliar y profundizar el mercado de
valores, al otorgarsele a esta Ultima institucion la funcion de integrar
al pequefio y mediano inversionista a este mercado.

Con estas reformas se buscaba promover el ahorro financiero.

Ente junio de 1991 y 1992 se reprivatiza la banca comercial, lo que
modifico nuevamente la estructura y funcionamiento del sistema
financiero mexicano.

En 1991 se considerd la introduccion de nuevos instrumentos
financieros como los derivados y swaps y, debido a la proliferacion
de estas innovaciones financieras “...en enero de 1993 se creo el
comité de producto derivados.” (Cabello:1999:23) El cual estaba
integrado por la Comisién Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana
de Valores.

En 1992, se fomentd la expansion y crecimiento de las instituciones
financieras no bancarias, debido a que en este afio se dio el
reconocimiento a nuevos servicios de intermediarios no bancarios,
porque “al entrar en vigor la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito (LGOyAAC) se reconocio
legalmente a las cajas de ahorro. Sobre estas sefiala que
anteriormente no se habian desarrollados por carecer de este
reconocimiento, pues no brindaban a los ahorradores garantia y
seguridad.” (Cabello:1999:235)

Con lo anterior, se esperaba una mayor profundizacion financiera,
porque a partir de este momento las cajas de ahorro se convertirian
en un canal adecuado para recolectar ahorro de pequefios

ahorradores y distribuirlo al sector productivo a través de préstamos.

10) En ese mismo afio de 1992, se inicia el proceso de privatizacion de

los fondos de pensiones, los cuales son uno de los principales
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intermediarios financieros no bancarios en la etapa de la
financiarizacion, segun la literatura revisada en el capitulo.

11) En abril de 1994 se otorga autonomia al Banco de México, con lo
cual, a partir de este momento se le limita ain mas al gobierno a
financiar el gasto publico por medio de la emisidbn monetaria, por
ende, éste tiene que recurrir al financiamiento a través del mercado

de valores de manera constante.

En este contexto, uno de los objetivos de la desregulacion fue; “En primer lugar,
constituir instituciones financieras para atraer ahorro financiero y superar la
segmentacion financiera, y despegar instrumentos de politica monetaria para volver

mas atrayente el ahorro financiero.” (Levy:2006:55-56)

Con lo que respecta a la globalizacién de la economia mexicana, el gobierno promovié
la apertura comercial y financiera de 1988 hasta 2010. El antecedente mas fehaciente
de la adhesion de México a la globalizacion comercial, se encuentra en la firma del
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), el cual buscaba la
creacion y constitucion de zonas de libre comercio, procurando la integracion
comercial con el fin de eliminar los aranceles y cuotas dentro del grupo de paises
signatarios. Entre los objetivos que perseguia este acuerdo estan; a) mejorar el nivel
de vida, b) aumentar la produccion y el intercambio de mercancias y, ¢) fomentar el
desarrollo econdmico. La segunda fase de integracion comercial de México se dio en
enero de 1995 cuando el GATT se sustituy6 por la Organizacion Mundial de Comercio
(OMQC).

En 1994, México firma el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), el
cual aparte de eliminar los obstaculos al comercio de bienes y servicios establece la
entrada de la inversidén extranjera a este pais, y ésta debera ser tratada como si fuera
inversion nacional, ya que como lo establece el Articulo 1102 del capitulo 11 del
TLCAN “cada una de las partes otorgara a los inversionistas de otra parte un trato no
menos favorable que el que otorgue, en circunstancias similares, a sus propios
inversionistas en lo referente a establecimiento, adquisicion, expansion,

administracién, conduccion, operacién, venta y otra disposicion de las inversiones.”

Ademas, en este tratado, se permite la conformacion de empresas en el pais con
capital 100% extranjero, porque el Articulo 1102 en su cuarto péarrafo establece que
esta prohibido “...imponer a un inversionista de otra parte el requisito de que un nivel

minimo de participacién accionaria en una empresa establecida en territorio de la
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parte, esté en manos de nacionales, salvo que se trate de acciones normativas para

directores o miembros fundadores de sociedades.”

En 2001, México firma un tratado con la Unién Europea, lo que posiciona a este pais
como una de las economias en desarrollo que tiene acceso a dos potencias

mundiales. (E.U. y Union Europea)

Hasta 2010 México habia firmado 11 tratados internacionales, lo cual permitido entre
otras cosas un mayor flujo del comercio y de la inversion extranjera, ademas de que es
considerada actualmente una de las economias en desarrollo mas abiertas a nivel

internacional.

Con lo que respecta a la globalizacion financiera, México en 1989 con la madificacion
a la ley del mercado de valores permitio “... la entrada de la inversién extranjera de
portafolio.” (Cabello:1999:232) Con esta modificacion, la participacion de la banca de

inversion se volvio fundamental en la captacion de este ahorro financiero internacional.

Los cambios a la Ley del mercado de valores de 1993, dieron cabida a la siguiente
fase de la globalizaciéon financiera en México, porque “Las reformas a esta Ley se
centran en disposiciones que permiten el acceso directo de intermediarios financieros
del exterior a nuestro pais... Esta deposicion abre la posibilidad para que
intermediarios financieros del exterior, constituidos por los paises con lo que México
haya celebrado tratados internacionales en los que permita el establecimiento de

filiales, puedan prestar servicios financieros en territorio nacional.” (Cabello:1999:241)

Esta modificacion de Ley establecié un predmbulo a la extranjerizacion de la banca en
la crisis de 1994. Mantey (2010), enfatiza que esta extranjerizacion acelerd, ademas,

la innovacién financiera y el desarrollo de derivados financieros.

Bajo un contexto de desregulacién y globalizacién financiera, México se adentra a la
etapa de financiarizacién, que como se mencioné en el capitulo 2 se caracteriza por el

dominio del capital financiero sobre el productivo.

En México al igual que en los paises desarrollados para alentar la financiarizacion

después de desregular y globalizar su sistema financiero, se:

1) Dio un proceso de creacion de nuevos intermediarios financieros no bancarios
como las sociedades de objeto limitado (Sofoles) y las Sociedades de objeto
multiple (Sofomes), esto fue producto de la firma del TLCAN en 1994.

La apariciobn de nuevos intermediarios no bancarios buscaba ampliar y

profundizar el mercado de valores.
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Por ejemplo la particularidad de las Sofoles es que pueden otorgar créditos a
sectores especificos (por tanto son considerados como una banca
especializada), pero no puede captar depositos a la vista. Para hacerse llegar
de efectivo lo hacen a través de la emision de pasivos no monetarios en el

mercado de valores.

2) En 1997, se cuenta con un sistema de pensiones completamente privatizado,
el cual tuvo sus origenes en 1994. Por tanto, En México, a partir de este
momento, se tiene uno de los inversionistas institucionales caracteristico de la

etapa de la financiarizacién.

Ademaés de los dos puntos anteriores, en 2001 con el fin de homologar aun mas el
sistema financiero al estadounidense se cre6 un nuevo instrumento de deuda
financiera denominado certificado bursétil. Este instrumento segun el Articulo 14 bis 6
de la ley del mercado de valores establece que “las sociedades anénimas, entidades
de la administracién publica estatal, entidades federales, municipios y entidades
financieras, cuando actien en su caracter de fiduciarias podran emitir certificados

bursatiles.”

Esta bursatilizacion o emision de titulos respaldados por activos, es un esquema que
permite el acceso a fuentes alternas de financiamiento a mediano y largo plazo para el

emisor.

El proceso de bursatilizacion es el siguiente: el duefio emisor de un activo, vende el
derecho a recibir los flujos de efectivo que generé este activo en el futuro a una
entidad creada para recolectar y distribuir los flujos de efectivo, llamada Vehiculo de
Propésito Especial (VPE).

Este VPE es el encargado de vender los titulos de bursatilizacion previamente
calificados entre los inversionistas (principalmente instituciones financieras no

bancarias) nacionales y extranjeros en la Bolsa Mexicana de Valores.

Por tanto, se puede resaltar que en el contexto de financiarizacién (la cual precede de
la desregulacion y globalizacién financiera) la participacion de nuevas y tradicionales

instituciones financieras no bancarias se amplia.
3.3 Profundizacion financiera

Las reformas comerciales y financieras realizadas durante la desregulacion,

globalizacion vy financiarizacion, concretamente al igual que en los paises
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desarrollados buscaban promover la intermediacion a través del mercado de valores y

de las instituciones financieras no bancarias.

La mayor participacion de los intermediarios no bancarios en la economia se veria

reflejada en una mayor profundizacién financiera.

Bajo este contexto, entre 1994 a 2010 en México se presentd un aumento de 17% del
dominio del capital financiero sobre el productivo, medido a través de la profundizacién
financiera. Especificamente, en 1994 porque de constituir 28% con respecto al

Producto Interno Bruto (PIB) en 2010 se ubico6 en 45%. (Véase grafica 1)
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****producto interno bruto trimestral, base 2003, A precios corrientes, indicadores de coyuntura

Esta mayor profundizacién financiera, sobre todo a partir del afio 2000, se dio porque
los instrumentos financieros no bancarios captaron mayor ahorro financiero, al pasar
de 13% en 2000 a 35% con 2010 respecto al PIB. Mientras la atraccion de éste por
parte de los instrumentos bancarios, en este mismo lapso de tiempo, se mantuvo
constante en 10%. En otras palabras del afio 2000 al 2010 el mercado financiero y la
participacion de las instituciones financieras no bancarias adquirieron un mayor auge
en la captacion de ahorros, porque casi se triplico su participacion con respecto a la

economia real. (Véase grafica 1)
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El mayor ahorro financiero captado por los instrumentos no bancarios fue dominado
por valores del Gobierno Federal, a pesar de que bajo la concepcion econémica
dominante, el gobierno no debe ser un agente activo en la operacion de las
actividades economicas, la participacion de éste en el mercado de valores es
fundamental para generar minimos de ganancia para los sectores que compran sus
titulos. Este incremento de la participacién de los valores gubernamentales en la
profundizacion financiera se ve reflejado porque de tener 20% con relacién a los
agregados monetarios totales en 1994 en el afio 2010 sobrepaso el 30% de captacion

de recursos financieros. (Véase gréfica 2)

Cabe resaltar, que el mayor financiamiento al gobierno a través del mercado de
valores, como se enfatizo en la literatura de la financiarizacién, no tiene relacion con el

financiamiento a la produccién.

En segundo lugar, después de los valores gubernamentales se encuentran los
instrumentos emitidos por las instituciones de pensiones fuera de las Siefores
(sociedades de inversion especializadas en fondos de ahorro para el retiro), las cuales
para el afio 2010 alcanzaron 11% de captacion.

Los valores que emiten las empresas no financieras han sido los que menor ahorro
financiero han recibido desde el afio de 1994 y hasta 2010, porque la captacion de
éstas en este lapso de tiempo ha oscilado en 4%, pero nunca llego al 6 ni al 2% del
PIB. (Véase grafica 2)
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Grafica 2
Composicion de los instrumentos no bancarios por emisor con respecto a
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, seccion agregados monetarios y flujos financieros.
*Gobierno Federal= Valores del Gobierno Federal, GFG/M4= Valores del Gobierno Federal con relacién a los
agregados monetarios totales

**Empresas Privadas= Valores emitidos por las empresas privadas con relacién a los agregados monetarios totales
***pensiones sin Siefores= Valores emitidos por las instituciones de pensiones fuera de las Siefores con relacion a
los agregados monetarios totales.

**%*|PAB (Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario)= Valores emitidos por el Instituto de Proteccién al Ahorro
Bancario con relacién a los agregados totales.

3.4 Estructura del sistema financiero mexicano

Esta mayor profundizacién condujo a un cambio en la estructura del sistema financiero
mexicano, en donde como lo marca la literatura de la financiarizacion la participacion

de los intermediarios no bancarios deberia aumentar.

Por tanto, en este apartado se ahondara en la configuracion del sistema financiero
mexicano, con el fin de conocer qué instituciones financieras no bancarias son las que
presentaron mayor crecimiento de acuerdo con su cuenta de activo de sus hojas de
balance entre 2000 y 2010.
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3.4.1 Evolucion de las instituciones financieras no bancarias en México y su

composicion de 2000 a 2010.

El sistema financiero mexicano esta conformado por el sector bancario, el cual esta
integrado por la banca de desarrollo y la banca mudltiple, y el sector financiero no
bancario, el cual para efectos de este trabajo sera divido en dos grupos:

El primero grupo esta compuesto por las instituciones financieras no bancarias
tradicionales como las casas de bolsa, uniones de crédito, arrendadoras financieras,
compafias de seguros especializadas en salud, afianzadoras, empresas de factoraje

financiero, almacenes generales de depdsito y los fondos de fomento.

El segundo, es el grupo de las instituciones financieras no bancarias tipicas del
periodo de financiarizacién. En este grupo se incluye a los fondos de pensiones
privados distintos de las Siefores, las compafiias de seguros, sociedades de inversién,
sociedades de objeto multiple (Sofomes), sociedades de objeto limitado (Sofoles),
Siefores (sociedades de inversion especializadas en fondos de ahorro para el retiro) y

las entidades de ahorro y crédito popular.

Esta divisidn del sistema financiero se hizo porque durante la financiarizacién se crean
casi todas las instituciones financieras no bancarias del segundo grupo y otras como

las sociedades de inversion adquieren un mayor dinamismo.

El objetivo que persiguen las instituciones financieras no bancarias tipicas de la
financiarizacion es fortalecer la intermediacion a través del mercado financiero, porque
éstas tienen la cualidad de recolectar una gran cantidad de ahorro financiero y

canalizarlo al mercado financiero para su capitalizacion.

De acuerdo con el cuadro 1, la participacién de los activos de las instituciones
financieras no bancarias con respecto al PIB en el lapso de 2000 a 2010 casi se
triplicé. En 2000 eran de 10.4% y para 2010 representd 30.6%.

Las instituciones financieras no bancarias que mayor crecimiento y dinamismo
mostraron fueron las instituciones tipicas del periodo de la financiarizacion, la cuales
casi cuadruplicaron su participacién en la economia en el primer decenio del siglo XXI,

al pasar de 7% en el afio 2000 a casi 27% en el afio 2010 con respecto al PIB.

En concreto, como lo establece la literatura de la financiarizacion, las instituciones
financieras no bancarias que dinamizaron el sector financiero no bancario total, fueron
en primer lugar las Siefores, seguidas por las sociedades de inversion y en tercer

lugar, se situaron las compaiiias de seguros.
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Del 30% de la participacion total que el sector financiero no bancario ejercia en el
sistema financiero mexicano en el afio 2010, poco més del 23% fue contribuido por las
Siefores, las sociedades de inversion y las compafiias de seguros, Las cuales tenian
10.6, 9.2 y 3.7% respectivamente. (Véase cuadro 1)

Un aspecto a resaltar, es el hecho de que la participacién del sector bancario se
mantuvo contante en 30.7% de 2000 a 2010. (Véase cuadro 1)
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Cuadro 1

Participacion de los Activos del Sistema Financiero Mexicano en el Producto Interno Bruto

(Porcentaje)
sector bancario Instituciones financieras no bancarias tradicionales Instituciones financieras tipicas del periodo de financiarizacién
Total Total X Almacenes Empresas Sociedades ENTIDADES
- TOTAL Banca Bancade Casas de | Uniones de | Arrendadoras § Casas de | Fondos de .
ANO sector L Sector No . _ generales Salud  |Afianzadoras ) de Pensiones | Seguros de SOFOLES | SIEFORES |DE AHORRO
SISTEMA Muiltiple | Desarrollo Bolsa Crédito | financieras L. Cambio | Fomento . ., ,

bancario Bancario e depésit Factoraje Inversion Y CREDITO |SOFOMES
2000 42,8] 32,0 24,2 78| 10,8 0,2 0,2 0 0,1 0 0,1 0 2,7 0 0,5 1,7 2,8 0 2,5 0 0
2001 48,3 32,5 24,6 79| 15,8 0,2 0,2 0,2 0,1 0 0,1 0,1 2,8 0,1 0,7 19 44 1,3 3,6 0 0
2002 51,01 335 24,3 92| 175 0,2 0,2 0,2 0,1 0 0,1 0,1 2,6 0,2 0,9 2,2 4,6 1,7 45 0 0
2003 50,3| 32,2 24,0 82| 18,1 0,2 0,2 0,3 0,1 0 0,1 0 2,3 0,2 0,9 2,3 4,6 18 51 0 0
2004 47,71 29,5 22,9 65| 18,2 0,2 0,2 0,3 0,1 0 0,1 0 2,1 0,2 0,9 2,4 44 2,1 53 0 0
2005 48,8| 28,7 22,6 60 20,1 0,2 0,2 0,3 0,1 0 0,1 0,1 19 0,2 0,8 2,6 53 2,2 6,2 0 0
2006 48,9 27,1 22,7 45| 21,8 0,3 0,2 0,4 0,1 0 0,1 0,1 1,7 0,2 0,8 2,7 6,6 19 6,9 0 0
2007 49,31 27,0 23,2 38| 22,3 04 0,2 0,1 0,1 0 0,1 0 15 0,1 0,8 2,9 7,2 15 7,3 0 0
2008 54,31 30,8 26,5 43| 235 1.2 0,2 0,1 0,1 0 0,1 0 14 0 0,9 35 6,5 1,2 8,2 0 0
2009 59,71 314 26,8 46| 28,3 2,3 0,3 0,1 0,1 0 0,1 0 1,3 0 1,0 3,7 7,6 0,6 9,4 05 14
2010 63,9 334 28,9 45| 30,6 2,1 0,2 0,0 0,1 0 0,1 0 1,2 0 1,0 3,7 9,2 05 106 05 1,3
Promedio 51,4 30,7 24,6 6,1 20,6 0,7 0,2 0,2 0,1 0 0,1 0 19 0,1 0,8 2,7 5,7 13 6,3 0,1 0,2
Cvard 115 75 8,1 31,0 27,11 1131 12,1 65,9 19,4 32,7 138 538 29,4 739 153| 251 32,3| 53,2 388| 222,7| 2229
DE 59 2,3 2,0 19 5,6 0,8 0 0,1 0 0 0 0 0,6 0,1 0,1 0,7 19 0,7 2,5 0,2 0,6

Fuente: Baboracion propia con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México

* Para la conformacion del sistema financiero total se tomaron en cuentas los activos de las instituciones financieras bancarias y no bancarias

*PIB= Producto Interno Bruto

**Producto interno bruto trimestral, base 2003 a precios corrientes.

DE= Desviacion estandar

Cvar= Coeficiente de variacion (desviacion estandar/ promedio)

Nota: los resultados pueden variar por los decimales
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A pesar de que la participacion de los activos de las instituciones financieras no
bancarias ha crecido con respecto al PIB, el sector financiero no bancario es pequefio
en términos de la produccion del excedente neto de operacion. Esto se ve reflejado en
la grafica 3, donde se muestra que el excedente neto del sector no bancario
(conformado por las instituciones auxiliares de crédito, instituciones cautivas y
prestamistas de dinero, compafiias de seguros, fondos de pensiones y otros
intermediarios financieros) con respecto al excedente neto de la economia se ha

mantenido constante en 2% desde el afio 1993 al 2010.

Grafica 3
Participacion del Excedente Neto de Operacion del sistema
financiero en la economia total
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Fuente: elaboracion propia con datos del Sistema de Cuentas Nacionales, tomando en cuenta los datos de las sociedades
Financieras incluidas en las cuentas por sectores
institucionales

*Sector bancario= Banca de desarrollo, Banco central y banca comercial

** Sector no bancario= Otro intermediarios financieros, instituciones auxiliares de crédito,
instituciones cautivas y prestamistas de dinero, compaiiias de seguros y fondos de
pensién.

*** Se tomo en cuenta el excedente neto de operacion entre la economia

total.

La afirmacion anterior de que la participacion de los intermediarios en la economia es
pequefia, se refuerza en la grafica 4, la cual muestra que la participacion de las
compaiiias de fianza, seguros y pensiones no llega ni al 1% con respecto al PIB y en
cambio resalta que los servicios que mas contribuyen en la economia son los
inmobiliarios, debido a que la participacion de éstos ha oscilado entre el 9 y 10%

respecto al PIB.
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Grafica 4
Participacion del FIRE en el PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.

* FIRE= Finanzas, seguros y sector inmobiliario (Finance Insurance and Real Estate Sector).
**P|B= Producto Interno Bruto, El PIB utilizado fue a precios corrientes.

***Banca central; instituciones de intermediacidn crediticia y financiera no bursatil; actividades bursatiles cambiarias y
de inversion financiera

****Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles

Por tanto, se puede decir que a pesar de que la participacion de las instituciones
financieras no bancarias dentro del sistema financiero ha aumentado, en especial las

Siefores, sociedades de inversion y compafiias de seguros, este crecimiento no se ha

visto reflejado en una mayor participacién dentro del aparato productivo.

3.5 Andlisis de las hojas de balance de las instituciones financieras no bancarias

mas activas durante el periodo de financiarizacion

El objetivo central de este apartado es profundizar el estudio del funcionamiento de los
intermediarios no bancarios tipicos del periodo de financiarizacion (Siefores,
sociedades de inversién y compafias de seguros), porque estos fueron los que

mostraron un dinamismo creciente entre 2000 y 2010.

Concretamente, el andlisis se llevara a cabo a través de las hojas de balance de estas
instituciones, con el fin de conocer en qué tipo de instrumentos financieros invirtieron
Sus recursos, y asi identificar si en realidad estan cumpliendo su objeto de creacion, el
cual consiste en proveer una mayor cantidad de ahorro financiero a las empresas no

financieras a través de la compra de los titulos financieros que éstas ultimas emiten en

el mercado de dinero, y de esta manera coadyuvar al crecimiento econémico.
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3.5.1 Fondos de pensiones privados

Los fondos de pensiones privados son "... compafiias que se comprometen en los
mercados financieros por su propia cuenta, reciben contribuciones regulares e

invierten en titulos." (Correa:2004:272)

"El objetivo fundamental de los fondos de inversion en términos de crecimiento
econdmico es robustecer el mercado de capitales via la oferta de crecientes montos
de ahorros, que se distinguen por ser de largo plazo en tanto se recolectan a lo largo
de la vida activa de los asalariados. Estos ingresos no consumidos deben valorizarse o
al menos mantener su valor real, a fin de retornar a los trabajadores al final de su vida
laboral. La valorizacién tiene lugar a través de la apropiacion de una porcion de
utiidades de las empresas [no financieras] a cambio de proveer financiamiento de
largo plazo." (Levy:2006:281)

Asi, que en este apartado trataremos de responder la pregunta ¢si este proceso
ocurre en la economia mexicana? La repuesta se encontrard al analizar la cuenta de

valores de éstas instituciones.
3.5.1.2 Antecedentes

En México, el inicio de la privatizacion de los fondos de pensiones tuvo lugar en el afio
de 1992 con la creacion del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), a partir de ese
afo, las contribuciones establecidas por el gobierno "...involucraban una aportacion de
2 por ciento del salario base de cotizacién (SBC) para el retiro y 5 por ciento para la
vivienda, recursos que se registraban de manera individual en el Banco de México."
(Villagbmez y Hernandez:2010:277)

La siguiente etapa del proceso de privatizacion se establecio el primero de julio de
1997 con la reforma del programa del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS),
esta propuesta de cambio "...signific6 la sustitucion del esquema de reparto y
beneficios definidos por uno de capitalizacion total, basado en cuentas individuales."
(Villagomez y Hernandez:2010:277)

Levy (2003), enfatiza que en este nuevo sistema de capitalizacién individual, el monto
de las pensiones se volvio dependiente de las contribuciones que ahorran los
trabajadores a lo largo de su vida laboral, y en donde el Estado solo garantizara

minimas obligatorias.

Bajo este nuevo esquema, las cuentas individuales de los trabajadores son manejadas

por las Administradoras de fondos de ahorro para el retiro (Afores), dicha cuenta
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individualizada se compondra de tres subcuentas, retiro, vivienda y aportaciones
voluntarias, siendo las subcuentas de retiro y aportaciones voluntarias las que se
invertirdn en el mercado de valores a travées de las Sociedades de inversion
especializadas en fondos de ahorro para el retiro (Siefores). Asi, México al privatizar
sus fondos de pensiones "Al igual que en la mayoria de los paises, se establecieron
Sociedades de inversion especializadas en fondos de ahorro para el retiro (Siefores)
cuyo Unico objeto era colocar los fondos de pensiones recolectados por las Afores
(Administradoras de fondos de ahorro para el retiro) en los mercados financieros y
reguladas por la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)."
(Levy:2003:190)

Levy (2006:285), enfatiza que los nuevos mecanismos de operacion de los fondos de
pensiones en México quedaron constituidos de la siguiente forma: "a) Los trabajadores
ceden a lo largo de su vida atil una proporcion de su ingreso. Este ingreso no
consumido -ahorro- es de largo plazo, en tanto se entregara al trabajador al final de su
vida. b) Los fondos de pensiones deben incrementar el valor de dichos ahorros, o al
menos mantener su poder adquisitivo, mediante la inversion de titulos que capte parte
de las ganancias que se generan en el sector productivo. Entonces, los fondos de
pensiones se insertan en el mercado de capitales, a través de la funciéon de
intermediacion financiera que realizan ex-post al gasto de inversién. ¢) Las empresas
con el ahorro de los trabajadores, financian su inversion, crean empleos, y el ingreso y

el ahorro incrementan."

Concretamente, el objeto de creaciéon de los fondos de pensiones privados es
incrementar el ahorro nacional y canalizarlo a las empresas no financieras a través del

mercado de capitales.
3.5.1.3 Regulacion

Bajo este nuevo esquema de cuentas individualizadas, la regulacién de los fondos de
pensiones privados quedo a cargo de la CONSAR (Comisién Nacional del Sistema de

Ahorro

La CONSAR a través de la Ley obligd a los fondos de pensiones privados,
esencialmente a las Siefores, a otorgar el mayor rendimiento posible a los trabajadores
con el menor riesgo posible y robustecer el mercado de valores, lo anterior quedo
sustentado en el Articulo 43 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
(1996:25). El cual establece "...que el régimen de inversiébn debera tener como

principal objetivo otorgar mayor seguridad y rentabilidad de los recursos de los
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trabajadores. Asimismo, el régimen de inversion tendera a incrementar el ahorro
interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el
sistema de pensiones. A tal efecto, proveera que las inversiones se canalicen
preponderantemente, a través de su colocacion en valores, a fomentar: a) la actividad
productiva nacional; b) la mayor generacién de empleo; c) la construccién de vivienda;

d) el desarrollo de infraestructura estratégica del pais; y e) el desarrollo regional."

El régimen de inversion de las Siefores ha variado a través del tiempo, en el afio 2004
se hizo la primera modificacion importante, porque se cre6 la Sociedad de inversion
Bésica 2, la cual invertiria los recursos de los trabajadores que tuvieran menos de 56
afos de edad. De esta manera, la Sociedad de inversion basica 1 se concentraria en
invertir los ahorros de los trabajadores mayores de 56 afnos.

Bajo este nuevo régimen de inversion, la composicion de cartera de las Siefores
podria estar constituida "Hasta el 100% de sus Activos en instrumentos de deuda
emitidos y avalados por el gobierno Federal... Hasta el 35% de su activo Neto en
instrumentos que tengan grado de inversion [doble A]. Hasta un 5% de su activo Neto
en instrumentos que tenga grado de inversion A. Hasta el 20% de su Activo Neto en
Valores Extranjeros. Hasta la cantidad de doscientos cincuenta mil pesos moneda
nacional en depositos bancarios de dinero a la vista de Bancos, mas la cantidad
necesaria para el pago de las obligaciones exigibles." (Circular CONSAR 15-
12:2004:9-10)

De acuerdo a la modificacion de Ley de 2004, las Siefores tenian prohibido "Adquirir
instrumentos de deuda emitidos, aceptados o avalados por Entidades Financieras o
casa de bolsa... Adquirir instrumentos de deuda y Valores Extranjeros
subordinados...Adquirir instrumentos de renta variable y Valores Extranjeros de Renta
Variable." (Circular CONSAR 15-12:2004:10)

Bajo este régimen de inversion, las Siefores tenian muy limitada su participacion en el
mercado de capitales, ya que no podian comprar instrumentos de renta variable. Por
tanto, el ahorro financiero captado por estas instituciones no necesariamente se

canalizaba a las financiar la produccién de las empresas no financieras.

La otra gran modificacion de Ley que afecto el régimen de inversion de las Siefores, se
dio en el afio de 2007. Esta modificacion tuvo como fin que los recursos de los
trabajadores se invirtieran en éstas de acuerdo con su edad, perfil de inversion y ciclo
de vida, por tanto, se crearon las sociedades de inversion Bésicas 3, Basica 4 y

Bésicas 5.
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La modificacion de Ley de 2007 buscO una mayor diversificacion de la cartera de
inversion de las Siefores, por tanto, permitio que éstas invirtieran "...Hasta el 100% de
su Activo Neto en instrumentos de deuda emitidos o avalados por el Gobierno
Federal...Hasta el 35% de su Activo Neto en Instrumentos de deuda que tengan grado
de inversion [doble A]...Hasta el 5 % de su Activo Neto en Instrumentos de deuda que
tengan grado de inversion [A]... Hasta 20% de su activo en Valores Extranjeros...
Invertir en instrumentos bursatilizados hasta el 40% del Activo Neto... En componentes
de Renta Variable, que no estén estructurados en Notas, con una exposicidbn maxima
de 30% del Activo Neto... En depésito de dinero a la vista en Bancos." (Circular
CONSAR 15-19:2007:21-22)

Este nuevo régimen de inversion permitio que las Siefores invirtieran una mayor
cantidad de sus activos en acciones de las empresas no financieras que cotizan en
Bolsa y que canalizaran sus recursos a innovaciones financieras como los titulos

bursétiles que son caracteristicos de la financiarizacién en los paises desarrollados.
3.5.1.4 Andlisis de las hojas de Balance

Bajo este ultimo régimen de inversion de las Siefores analizaremos la composicion de
sus hojas de balance del afio 2000 al 2010, con el fin de conocer en qué instrumentos

financieros han invertido.

La cuenta de activo de las Siefores esta conformada en primer lugar por la cartera de
valores, la cual ha mostrado una leve tendencia a la baja entre el afio 2000 al 2010,
porque pas6 de una participacién en el total de la cartera de 99% en el afio 2000 a
95% para el 2010; en segundo lugar se encuentra la subcuenta de otros recursos, la
cual al contrario de la cuenta de cartera de valores, presenté una ligera tendencia
alcista ubicandose en 5% en 2010 de no representar ni el 1 % del activo total en el
2000. En ultimo lugar permaneci6 la subcuenta de disponibilidades, ya que ésta de
2000 a 2010 mantuvo una tendencia constante menor de 1% respecto a activo total.
(Véase gréfica 5)
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Gaficab
Composicion de la cuenta de activo de las Siefores en México 2000-2010
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FUENTE: Elaboracidn propia con datos del Banco de México, indicadores econdmicos.

*Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor (indice general)
**ndice base segunda quincena de diciembre de 2010 (2° quincena de 2010=100%)

Lo anterior coincide con el funcionamiento de estas empresas, porque sus
disponibilidades, sobre todo en efectivo, son pocas porque no tienen compromisos que
cubrir en el corto plazo, debido a que los ahorros de los trabajadores son reclamados
hasta el final de la vida productiva de éstos.

En el aflo de 2009, la necesidad de las Siefores de mantener disponibilidades
aumenta, porque con la modificacion a los Articulos 139, 165, 168, 191 y 198, se
permiti6 a los trabajadores retirar parte de sus recursos ahorrados por motivo de

desempleo.

La subcuenta de otros recursos tiene poca participacion, porque las Siefores no
necesitan una gran cantidad de bienes inmuebles para su operacion, debido a que
éstos deben ser proporcionados por las Afores. Por tanto, como se ha venido
comentando, la prioridad de las Siefores es invertir los recursos de los trabajadores y

valorizarlos en el mercado de valores.

EL siguiente paso es analizar la composicion de la cartera de valores para determinar

si estuvieron ligados al financiamiento de largo plazo.

La cuenta de valores de las Siefores esta integrada por valores gubernamentales,
privados y bancarios. Los valores gubernamentales son los que ejercen dominio en
ésta entre 2000 y 2010, a pesar de haber mostrando una tendencia a la baja, ya que

de tener una participacion de 92% en el afio 2000 en el 2010 se ubicd en 62%, esto
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significd una caida de 30%. En sentido opuesto los valores privados, sobre todo a
partir del afio 2005, aumentaron al pasar de 6% en el afio 2000 a 35% en 2010. Lo
cual significa que las reformas al régimen de inversion, que se mostraron
anteriormente, si fomentaron la adquisicién de los valores que emiten las empresas

no financieras por parte de las Siefores. (Véase gréfica 6)

Grafica 6
Composicion de la cartera de valores de las Siefores en México 2000-2010
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FUENTE: Elaboracidn propia con datos del Banco de México, indicadores econémicos.

*Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor (indice general)
**[ndice base segunda quincena de diciembre de 2010 (2° quincena de 2010=100%)

La cartera de instrumentos financieros gubernamentales estuvo constituida durante
este periodo, por los Certificados de Tesoreria (CETES), Bonos de Desarrollo
(BONDES), Bonos de Desarrollo en Unidades de Inversiéon (UDIBONOS), Pagarés y
Certificados de indemnizacion carretera, bonos UMS (United Mexican State), los
bonos de pension del ISSSTE y Otros bonos. Este ultimo rubro esta formado por los
Bonos de Regulacion Monetaria, bonos de tasa fija a 3, 5, 7, 10 y 20 afios y los bonos

de Proteccion al Ahorro. (Véase cuadro 2)

La cartera de valores gubernamentales de las Siefores ha estado altamente
concentrada desde el afio 2000 y hasta el 2010 en 4 bonos, los cuales son los CETES,
BONDES, UDIBONOS y Otros bonos, aunque cabe mencionar que su participacion en
la cartera ha variado en este lapso de tiempo. El hecho que méas sobresale es la
tendencia a la baja que presentaron los BONDES porque de ejercer una contribucion
en la cartera de 66.6% en el afio 2000 paso a 10.6% en el 2010, es decir descendieron

en 50% su participacion. (Véase cuadro 2) La reduccién de los Bondes se debié a que
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las Siefores canalizaron mas recursos a bonos que garantizarian mayores

rendimientos con menor riesgo.

Los bonos a los cuales las Siefores dirigieron sus recursos, en primer lugar, fueron a
los Otros bonos, especialmente a los de tasa fija de 3, 5, 7, 10 y 20 afios que pasaron
de 9.3% en el afio 2000 a 43.5% en el 2010. Esto se debi6 a que éstos cubren el
riesgo por aumentos de inflacion, gozan de un amplio mercado secundario, pagan
rendimiento cada 180 dias y sobre todo tiene la cualidad que pueden servir como
colaterales para solicitar un préstamo. (Véase cuadro 2)

El segundo lugar lo tuvieron los UDIBONQOS, los cuales pasaron de 17.3% en 2000 a
31.8% en el 2010. El cambio de Bondes por UDIBONOS se debe, a que estos ultimos
a diferencia de los primeros cubren las inversiones de pérdidas en periodos con
niveles de inflacion considerables, porque el rendimiento de estos bonos esta ligado a
la inflacion. (Véase cuadro 2)
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Cuadro 2
Composicion de los valores gubernamentales de las Siefores en México
2000 a 2010 (%)

Dic Dic Dic Dic | Dic Dic Dic Dic | Dic | Dic Dic Cvar
CONCEPTO/PERIODO 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |promedio | (%) DE
Va'ores gubernamenta|es 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 0 0
CETES 4,6 4,7 4,6 3,5 82| 14,3| 10,9| 16,6| 11,8 11,1 9,6 9,1 47,9 4,3
BONDES 66,6| 61,2| 59,1| 586| 49,7 30,1| 102 7,9 3,3 34 10,6 32,8 80,4 26,4
BONDES
(PAGO TRIM. Y 100 100 100| 100| 100 100| 77,1| 658| 62,1 42,2 0 77
SEMESTRAL) 42,4 32,7
BONDES D 0 0 0 0 0| 229| 34,2 37,9| 57,8 100 23 142,1 32,7
UDIBONOS 17,3| 10,3| 11,2 8,2 80| 100| 182| 22,3| 256| 31,9 31,8 17,7 51,3 9,1
PAGARES Y
CERTIFICADO DE INDEM. 2,2 2,1 3,1 7,4 7,3 8,4 9,5 9,1 7,4 82 87 6,7
CARRETERA 42,1 2,8
umMs 0,1 (] 0,3 0,1 3,8 1,2 1,4 18 3,5 3,1 4,4 1,8 91,9 1,6
BONOS DE PENSION DEL
ISSSTE 0 0 0 0 0 0 0 0 6,4 1,0 1,0 0,8 250,5 19
OTROS BONOS 93| 21,6| 21,7| 22,2| 22,9 36,1 49,7| 42,4 42,2| 41,4 43,5 32,1 40,3 12,9
BREMS (Bonos
de Reg. 3,5 58 89| 11,4 38,5| 22,2 8,7 0 0 0 0 9
Monetaria) 131,9 11,9
BONOS TASA
FIJA3,57,10Y 93| 93,9 90,5| 86,2 49,9| 59,7| 80,1| 93,1| 956| 883 90,8 83,7
20 ANOS 18,0 15,1
BPA’s (BONOS
DE
PROTECCION
AL AHORRO) 35 0,3 0,5 24| 11,6| 182 11,2 6,9 44| 11,7 9,2 7,3 77,5 56
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México seccion Sistema Financiero Mexicano, estadisticas financiamiento e informacién
financiera de intermediarios financieros.
Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor.
indice base segunda quincena de diciembre de 2012 (2° QUINCENA DE 2010=100%)
*DE= Desviacion estandar 78

**Cvar= Coeficiente de variacion (Desviacion estandar/ promedio)




Por otro lado, la composicién de la cartera de valores privados, que como se menciono
present6 un crecimiento importante entre los afios de 2005 a 2010, ha sufrido grandes
cambios en su composicion, porque los pagares a mediano plazo que en el afio 2000
atraian el 85.4% de recursos destinados en esta cuenta, para el afio 2008 dejaron de
tener participacion en ésta. Lo anterior se tradujo en una mayor diversificacion en
dicha cartera, porque conforme disminuia la participacion de los pagares a mediano
plazo la de los certificados bursétiles aumentaba hasta llegar a captar en el afio 2005

el 82.8% de los recursos monetarios destinados a esta cuenta. (Véase cuadro 3)

Este cambio de preferencia se debid a que las empresas no financieras que emiten los
certificados bursatiles tienen la obligacion por ley de cubrir el importe de estos, porque
en caso de impago los tenedores pueden proceder legalmente para solicitar la
liquidacion de la deuda. Hay que recordar que la deuda emitida a través de
certificados bursatiles esta respaldada por activos no productivos de las empresas no

financieras, por ejemplo las cuentas por cobrar.

Sin embargo, entre los afios de 2005 a 2010 tiene lugar la mayor diversificacion de la
cartera de valores privados de las Siefores, porque en este lapso la participacion de
las acciones en esta cuenta aumenta al pasar de 8.4% en 2005 a 42.1% en 2010. Este
aumento responde a las modificaciones hechas en 2007 a la Ley en cuanto el régimen

de inversion de las Siefores. (Véase cuadro 3)
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Cuadro 3

Composicién de los valores privados en tenencia de las Siefores en México

2000-2010 (%)

Periodo/ | acciones Pagarés a | Certificados Certificados de Obligaciones Eurobonos Titulos de deuda | Otros
concepto mediano bursétiles participacién industriales emisoras
plazo (CPO’S) extranjeras
2000 0 85.4 0 4.9 9.8 0 0 0
2001 0 49,7 36.8 8.1 5.4 0 0 0
2002 0 28.4 62.5 6.3 2.8 0 0 0
2003 0 18.2 74.7 5.1 2.1 0 0 0
2004 0 12.5 82.8 4.0 0.7 0 0 0
2005 8.4 4.5 79.7 25 0 2.3 0.9 1.7
2006 29.8 1.0 48.1 1.1 0 5.5 12.3 2.2
2007 28.1 0.4 44.8 0.6 0 7.6 16.4 2.1
2008 26.4 0 47.6 0.2 0 7.4 10.8 1.6
2009 36.5 0 42.1 0.1 0.7 7.3 12.2 1.1
2010 42.1 0 40.7 0.1 0.4 6.8 8.7 1.2
Promedio 15.6 18.2 50.9 3.0 2.0 3.3 6.1 0.9
Cvar % 108.8 149.8 46.4 94.5 153.2 106.4 117.8 102.2
DE 17.0 27.3 23.6 2.8 3.1 3.5 7.2 0.9

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México seccion Sistema Financiero
Mexicano, estadisticas financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros.

Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor.

fndice base segunda quincena de diciembre de 2012 (2° QUINCENA DE 2010=100%)

*DE= Desviacidn estandar
**Cvar= Coeficiente de variacion (Desviacion estandar/ promedio)
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La mayor canalizacion de recursos monetarios a la compra de acciones por parte de
las Siefores, es lo que ha disminuido la participacion de los valores gubernamentales
en el total de la cartera de valores del afio 2005 al 2010.

Se puede concluir este apartado enfatizando que las modificaciones realizadas a la
Ley de las Siefores han permitido que éstas, durante el proceso de financiarizacion,
otorguen mayor liquidez a las empresas no financieras a través de la compra de
acciones y también hayan creado un mercado activo a las innovaciones financieras de
este sector, tales como los certificados bursétiles privados. Liquidez que como se
resalta en la participacion de este sector con respecto al producto (medido a través del
FIRE y del sistema de cuentas nacionales) no necesariamente esta ligado al

crecimiento productivo.

Las Siefores para el gobierno federal han significado el canal de conseguir recursos
financieros para cubrir su déficit fiscal, controlar la oferta monetaria y ademas han
creado mercado para las innovaciones financieras de éste, estas innovaciones fueron

los certificados bursatiles publicos, los bonos de tasa fijaa 3, 5, 7, 10 y 20 afios.

Concretamente, las Siefores en este periodo han inyectado liquidez al mercado

financiero mexicano y fomentado las innovaciones financieras.
3.5.2 Sociedades de inversion

Las sociedades de inversion “... se dedican a la compra venta de valores de diversas
clases con vistas a distribuir los rendimientos entre los participantes. Son
intermediarios financieros que reciben dinero de los inversionistas y lo usan para
comprar activos financieros. Los inversionistas por ello reciben una participacion de la
compafia de inversién, e indirectamente son propietarios de los activos financieros

gue la compania de inversién compré.” (Correa:2004:272).

A las sociedades de inversion también se les puede considerar como “... instituciones
especializadas en la administracibn de inversiones, que concentran recursos
monetarios de numerosos inversionistas interesados en formar e incrementar su
capital, bajo ciertos niveles de riesgo y liquidez invirtiendo a cuenta y beneficio de

éstos, entre un amplio y selecto nimero de valores” (Vega:1998:23)

Se podria decir, que las sociedades de inversion son fundamentales en la
intermediacion entre los duefios de capital y los ejecutivos empresariales que se

discuten en la teoria tradicional del ahorro ex ante.
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3.5.2.2 Antecedentes

Las sociedades de inversibn en sus inicios solo podian estar integradas bajo el
régimen de sociedades de inversion de tipo mixto, lo que significaba que estas no eran
completamente abiertas ni cerradas, porque podian poner en circulacién nuevas
acciones de acuerdo a la demanda. En esto se parecian a las sociedades de tipo

abiertos pero no podia comprar sus recomprar sus acciones, en esto eran cerradas.

En ese entonces, el precio de las nuevas acciones de estos intermediarios no
bancarios no dependia de la oferta y demanda de éstas, sino del valor en libros de la

sociedad de inversion.

La Ley de sociedades de inversion en su Articulo 1 (2001:1), establece que sus
objetivos son: "a) El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores; b)
[Servir como] el acceso al pequefio y mediano inversionista al mercado de valores; c)
[promover] la diversificacion del capital, d) [contribuir] al financiamiento de la actividad
productiva del pais y, e) [buscar] La proteccibn de los intereses del publico

inversionista."

Actualmente, en México existen cuatro tipos de sociedades de inversion de acuerdo a

la composicién de su cartera de inversion:

a) Sociedades de inversion de renta variable.- “Estas sociedades operaran con
acciones, obligaciones y demas valores, titulos o documentos representativos
de una deuda a cargo de un tercero.” (Ley de sociedades de inversion:
2001:10)

b) Sociedades de inversion en instrumentos de deuda.- También denominados
instrumentos de renta fija, “Operaran exclusivamente con Activos Objeto de
Inversién cuya naturaleza corresponda a valores, titulos o documentos
representativos de una deuda a cargo de un tercero.” ( Ley de sociedades de
inversion: 2001:11)

c) Sociedades de inversion de capitales.- “Las sociedades de inversion de
capitales operaran preponderantemente con Activos Objeto de Inversion cuya
naturaleza corresponda a acciones o partes sociales, obligaciones y bonos a
cargo de empresas que promueva la propia sociedad de inversion y que
requieran recursos a mediano y largo plazo.”( Ley de sociedades de inversion:
2001:11)

d) Sociedades de objeto limitado.- “Las sociedades inversién de objeto limitado

operaran exclusivamente con los Activos Objeto de inversion que definan en
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sus estatutos y prospectos de informacion al publico inversionista” (Ley de

sociedades de inversion: 2001:12)

Ademds, las sociedades de inversion deberan tener alguna de las siguientes

modalidades:

i) “Abiertas: aquella que tienen la obligacion... de recomprar las acciones
representativas de su capital social o de amortizarlas con Activos Objeto de

Inversion integrantes de su patrimonio.

ii) Cerradas: aquellas que tienen prohibido recomprar las acciones representativas
de su capital social y amortizar acciones con Activos objeto de inversion
integrantes de su patrimonio, a menos que sus acciones coticen en una bolsa de

valores.” (Ley de sociedades de inversién: 2001:2)
3.5.2.3 Regulacion

La regulacion de las sociedades de inversién queda a cargo de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

Bajo los términos de la ley de las sociedades de inversién, estas sélo podran realizar

las siguientes operaciones:

1.- Comprar, vender o invertir en Activos Objeto de Inversion de conformidad con el

tipo de régimen que corresponda de acuerdo al tipo de sociedad.

2.-Celebrar reportos y préstamos sobre valores a los que les resulte aplicable la Ley
del Mercado de Valores con instituciones de crédito o casas de bolsa, pudiendo actuar

como reportadoras 0, eén Ssu caso prestatarias (0] prestamistas

3.- Adquirir las acciones que emiten. Lo anterior, no sera aplicable a las sociedades de
capitales y cerradas, a menos que sus acciones coticen en bolsa, supuesto en el cual

podran recomprarlas.

4.- Comprar o vender acciones representativas del capital social de otras sociedades

de inversion, sin perjuicio del régimen de inversion al que estén sujetos

5.- Obtener préstamos de créditos de instituciones de crédito, intermediarios

financieros no bancarios y entidades financieras del exterior.

6.- Emitir valores representativos de una deuda a su cargo, para el cumplimiento de su

objeto.
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Asi mismo las sociedades de inversion tienen prohibido realizar las siguientes

operaciones:
1.- Recibir depdsitos de dinero a la vista

2.- Dar en garantia sus bienes inmuebles, muebles, valores, titulos y documentos que
mantengan en sus activos, salvo que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de

obligaciones a su cargo de la sociedad.
3.- Otorgar su aval o garantia respecto de obligaciones a cargo de un tercero

4.- Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos y reportos sobre

valores.

En el régimen de inversion de estos intermediarios no bancarios se debe contemplar
que, “Por lo menos el noventa y seis por ciento de su activo total debera estar
representado por Activos Objeto de Inversion incluyendo las cuentas por cobrar
derivadas de operaciones de venta de activos al contado que no les hayan sido
liguidadas y los intereses devengados acumulados no cobrados sobre activos
integrantes de la cartera y, hasta el cuatro por ciento de la suma del activo total, en
gastos de instalacion, mobiliario y equipo.” (Ley de sociedades de inversion: 2001:10)

3.5.2.4 Andlisis de las hojas de balance

En este apartado se analizaran las hojas de balance de las sociedades de inversion,
especificamente su cuenta de activo, para comprobar si su comportamiento de
inversion coincide con el postulado neoclasico, de que estas compafias fortalecerian
el mercado de capitales, y generarian el crédito a largo plazo que las empresas no

financieras requieren.

Como se ha destacado en este capitulo, en México, las sociedades de inversion bajo
un contexto de desregulacion y globalizacién financiera asi como en la etapa de
financiarizacion, han sido una pieza clave en el dinamismo de las instituciones
financieras no bancarias dentro del mercado de valores, ya que "emiten y demandan

grandes cantidades de titulos financieros." (Girén y Levy:2005:55)

De diciembre de 2000 a diciembre de 2010, los activos de las sociedades de inversion
han mantenido un crecimiento constante de 17%, presentandose en el afio 2001 el
crecimiento mas pronunciado con una tasa de crecimiento de 54%. Este mayor
crecimiento responde en gran medida a que en dicho afio hubo reformas a la Ley del

Mercado de Valores y a la Ley de Sociedades de Inversion, las cuales eliminaron el
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limite del 49% a la participacion de inversidn extranjera directa en las acciones
representativas del capital fijo de sociedades de inversion, asi como en sociedades
operadoras de inversion. (Véase cuadro 4)

En los afios de 2005, 2006 y 2007, las sociedades de inversion presentaron tasas de
crecimiento relevantes de 24%, 33% y 18% respectivamente, en estos afios se vivia
la euforia en las Bolsas de valores a nivel internacional debida a la abundancia de
financiamiento, incluso en el afio 2007 cuando se habia desatado la crisis subprime, el
indice de precios y cotizaciones registro records histéricos. Como enfatiza Guillén
(2011) en la primera etapa de la crisis que abarca de agosto de 2007 a septiembre de
2008 "[El impacto de la crisis] sobre las bolsas de valores, en ese momento, fue
limitado: las bolsas de los paises centrales bajaron ligeramente, pero muchas bolsas
de paises emergentes mantuvieron todavia una tendencia alcista." (Guillén:2011:91)

(Véase cuadro 4)

Esta tendencia alcista termin6 en 2008, periodo en el cual los activos de las
sociedades de inversion registraron una tasa de crecimiento negativa de 13%.Lo
anterior coincide, "...con la segunda etapa de la crisis de las hipotecas en Estados
Unidos, la cual se caracterizé por una contraccion del crédito; la crisis bancaria; la
quiebra y desaparicion practica de la banca de inversion y su absorciéon por grandes
bancos comerciales; la profundizacion de las tendencias deflacionarias en las
economias centrales, y el inicio de la recesion generalizada, [en donde América Latina

no fue la excepcion]." (Guillén:2011:92) (Véase cuadro 4)

La tasa de crecimiento de las inversiones en valores de las sociedades de inversion
mostré la misma tasa de crecimiento o decrecimiento que los activos totales. (Véase

cuadro 4)
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Cuadro 4

Tasa de crecimiento de los activos totales y la cartera de valores de las sociedades de
inversion en México de 2000 a 2010 (%)

Periodo/ Activos Cartera
concepto totales de
valores
2000 0 0
2001 54 54
2002 4 4
2003 8 8
2004 4 4
2005 24 24
2006 33 33
2007 18 17
2008 -13 -13
2009 16 16
2010 27 24
Promedio 17.4 17.1
Cvar % 106.9 107.7
DE 18.5 18.4

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México seccion Sistema Financiero
Mexicano, estadisticas financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros.

Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor.

indice base segunda quincena de diciembre de 2012 (2° QUINCENA DE 2010=100%)
*DE= Desviacidn estandar

**Cvar= Coeficiente de variacion (Desviacidn estandar/ promedio)

Respecto a la cuenta de activos, encontramos que esté integrada por dos subcuentas,
que son la cartera de valores, la cual entre 2000 y 2010 ha mantenido un promedio de
99.3% con respecto a los activos totales, Esto concuerda con el postulado de Ley que
resalta el hecho de que las sociedades de inversion deben tener invertido minimo el
96% de su activo social, y los Otros activos, que ha mantenido un promedio de 0.7%
en el mismo lapso de tiempo. En esta cuenta se incluye la subcuenta de caja y
bancos, que se mantienen para cubrir cualquier imprevisto de liquidez y no tengan que

hacer ventas forzadas de Valores Objeto de Inversion. (Véase cuadro 5)

La cartera de valores de las Sociedades de inversion esta integrada por instrumentos
de:

a) Renta variable, los cuales entre 2000 y 2010 mantuvieron una participacién en la
cartera de valores total de 11% promedio, siendo las acciones de las empresas no
financieras las que dominan la captacion de ahorro financiero dirigido a estos

instrumentos, con un promedio de 96.5% en este lapso de tiempo (Se suman el
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porcentaje de las acciones y el de las acciones de las empresas promovidas). (Véase

cuadro 5)

b) Deuda, estos concentran la mayor cantidad de ahorro con 86.6% promedio en el

periodo entre 2000 y 2010. (Véase cuadro 5)

Los instrumentos de deuda estan conformados por titulos bancarios, valores
gubernamentales, obligaciones y el papel privado con 20.2%, 70.7%, 0.1, 9%

promedio respectivamente en el primer decenio del siglo XXI. (Véase cuadro 5)

Las sociedades de inversion, dirigen sus recursos financieros principalmente a los
valores gubernamentales porque cuentan con un mercado secundario profundo
garantizando su liquidez y ademas aseguran rendimientos por encima de la inflaciéon
con un nivel de riesgo bajo. Los valores gubernamentales preferidos por las
sociedades de inversion son los Otros valores con 75.2% promedio, que por no contar
con mayor informacion disponible no conoce su composicién. Estos instrumentos son
seguidos por Bonos de Proteccién al Ahorro (BPA'S) con 17.7% promedio de 2000 a
2010. En ultimo lugar estan los bonos de Regulacién Monetaria con 7.1% promedio

en el mismo lapso de tiempo. (Véase cuadro 5)

Lo anterior significa que después de invertir en otros bonos, las sociedades de
inversion se han dedicado a ayudar al Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario
(IPAB) a refinanciar y canjear sus obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus titulos
y, mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones financieras, ademas han
apoyado al gobierno a controlar y regular la liquidez en el mercado de dinero y con

esto facilitar la conduccion de la politica monetaria.
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en México de 2000 a 2010 (%)

Cuadro 5
Composicién de la cuenta de activo de la hoja de balance de las Sociedades de inversion

Dic | Dic | Dic | Dic | Dic Dic Dic Dic Dic Dic | Dic Cvar
CONCEPTO/PERIODO 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | promedio | (%) DE
Activos totales 100( 100| 100( 100| 100/ 100( 100| 100| 100| 100( 100 100,0( o,0 0
Cartera de 993
valores 99,1 99,31 99,4] 99,7 99,7 99,6] 99,8 99,5| 99,6| 99,7| 97,3 ’ 0,7| 0,7
Instrumentos de 11.1
renta variable 12,21 10,3( 9,7 12,3| 13,3 11,1| 12,0 11,3 90| 10,1] 10,8 ’ 11,6 1,3
Acciones de 89.1
empresas 85,9( 89,7 90,1] 92,8 93,5| 92,2 91,2 89,1 86,4| 84,8| 84,0 ’ 3,7| 3,3
Acciones de
empresas 7,4
promovidas 13,91 10,1| 9,8 7,2| 6,4 54| 5,0 4,1 83| 68| 49 39,2 2,9
Titulos opcionales 0,2 0,2 00| 00| 0,1 2,41 3,8 6,7 53 84| 11,1 3,5|113,3| 3,9
Instrumentos de 86.6
deuda 87,71 89,71 90,2 | 86,7 | 85,2| 87,0| 859 85,8| 89,0| 86,2| 78,9 ’ 3,5| 3,0
Titulos bancarios 36,7 26,9| 17,2 11,9| 23,0] 21,9( 18,8| 17,5| 16,4| 14,5| 17,6 20,2| 33,3| 6,8
Valores 70.7
gubernamentales 55,6| 68,3| 76,7| 78,0 64,9| 68,4] 70,5 70,2 72,7| 77,2| 75,5 ’ 93| 6,6
Bonos de Reg. 6.4
Monetaria(BREM's) 0,0 | 10,0| 13,0 10,3| 18,4| 14,7 2,9 1,5 0,0 0,0 0,0 ’71108,0] 7,0
Bonos de
Proteccion al 16,1
Ahorro(BPA's) 0,0 6,2| 13,8| 15,9| 15,0| 14,8| 21,6] 23,8] 20,8| 21,6| 23,1 46,4| 7,5
Otros valores 68.4
gubernamentales 0,0 | 83,7| 73,1| 73,7| 66,6 70,5| 75,5 74,7| 79,2| 78,4 76,9 ’ 33,8123,1
Obligaciones 03| 01 0,1 01| 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1(145,7| 0,1
Papel privado 7,41 4,7 6,0| 10,0| 12,0 96| 10,6 12,3| 10,8| 8,3| 6,9 90| 27,9| 2,5
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Continuacién Cuadro 5

Composicién de la cuenta de activo de la hoja de balance de las Sociedades de inversion

en México de 2000 a 2010 (%)

Dic | Dic | Dic | Dic | Dic Dic Dic | Dic Dic Dic | Dic Cvar
CONCEPTO/PERIODO 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 (2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | promedio | (%) |DE
Acciones de
sociedades de 2,3
inversion 0,0( o0 0,0 1,0 1,5 19| 21 2,9 2,01 3,8( 10,3 125,1( 2,9
Otros activos 09| o7 o6| 03| 0,3 0,4 0,2 0,5 0,4 03| 2,7 0,7(104,7 0,7

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México seccion Sistema Financiero Mexicano, estadisticas financiamiento e informacidn financiera de intermediarios financieros.

Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor.

indice base segunda quincena de diciembre de 2012 (2° QUINCENA DE 2010=100%)
*DE= Desviacion estandar

**Cvar= Coeficiente de variacion (Desviacion estandar/ promedio)
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Con base en el anterior andlisis de la cuenta de valores de las hojas de balance de las
sociedades de inversion comprobamos que éstas no han fortalecido el mercado de capitales,
porque es minima la cantidad de ahorro financiero que canalizan a las empresas no

financieras a través de la compra de acciones.

Por tanto, el negocio de las sociedades de inversion bajo el contexto de financiarizacion ha
sido invertir los ahorros financieros que captan del publico inversionista en valores
gubernamentales porque estos les generan ganancias importantes con bajo riesgo. Esta
conclusion se sustenta al verificar la tendencia alcista promedio de 17% que muestra el capital
ganado por las sociedades de inversion y teniendo en cuenta que sus inversiones se
canalizan mayormente al mercado de deuda del sector gubernamental. Los afios de 2002 y
2008 son los unicos en los que estos intermediarios presentan pérdidas. Las pérdidas de
2008 se atribuyen a la recesion generalizada por la crisis de Estados Unidos. (Véase cuadro
6)

Cuadro 6
Tasa de crecimiento del capital contable de las sociedades de inversion
de México de 2000-2010 (%)

Periodo/Concepto Capital contable | Capital Capital ganado
contribuido
2000 0 0 0
2001 54,3 30,4 104,2
2002 3,8 14,0 -9,9
2003 7,4 2,8 15,4
2004 3,9 1,8 7
2005 24,4 32,1 13,4
2006 13,1 37 21,4
2007 18,6 22,1 11,8
2008 -13,1 -18 -3
2009 15,9 23,7 2,4
2010 27,1 344 11,7
Promedio 15,8 16,4 15,8
Cvar % 116,3 107,9 193,5
DE 18,3 17,7 30,7

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México seccion Sistema Financiero Mexicano, estadisticas
financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros.

Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor.

indice base segunda quincena de diciembre de 2012 (2° QUINCENA DE 2010=100%)

*DE= Desviacion estandar

**Cvar= Coeficiente de variacion (Desviacion estandar/ promedio)
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3.5.3 Compafiias de Seguros

Las compairiias de seguros son empresas "cuya funcién principal es ofrecer seguros de vida y
otros. Invierten sus reservas en activos financieros de diversa indole, de acuerdo a las

regulaciones existentes." (Correa:2004:272)
3.5.3.2 Antecedentes

En México, las compafiias de seguros son mas antiguas que las sociedades de inversion y

que las Sociedades de inversién especializadas en fondos de ahorro para el retiro (Siefores).

Los antecedentes formales de las compafiias de seguro en México se remontan al afio de
1892, promulgandose en este afio la primera ley que rige a las compafias de seguros

mexicanas y extranjeras existentes.

En 1935 el entonces presidente de México, Lazaro Cardenas promulgé la Ley General de las
Instituciones y Sociedades mutualistas de seguros.

En 1990 se realizan reformas a la Ley General de las Instituciones Mutualistas de seguros en
la cual se establece que "La comisién Nacional Bancaria y de Seguros [la cual hace en
1970], se divide en: Comision Nacional de Seguros y fianzas y Comision Nacional Bancaria; o
sea... la Comisiébn Nacional de Seguros readquiere su propia personalidad agregandose
Fianzas, actividad que aunque no se habia mencionado explicitamente ya se entendia; de
esta manera, aun dependiendo de las Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el desarrollo
del Organismo Oficial fue independiente del bancario, siguiendo con los contractos financieros

propios de la actividad aseguradora.” (Mizoni:2009:24)

En ese mismo afo se establecieron otros cambios en a dicha Ley, en uno de ellos se autorizé
a las compafias de seguros realizar operaciones de re-afianzamiento, y se establecieron el

capital minimo pagado que debe tener una compafiia de seguros.

En 1990, a raiz de la privatizacion de los bancos, se impulsé la integracion de grupos
financieros, lo cual aumento la presencia de una compairiia de seguros en el sistema bancario,
lo que “...origin6 una nueva forma de vender seguros a través de instituciones bancarias,

misma que se denomind Banca-Seguro todavia en vigor.” (Mizoni:2009:25)

En 1994, con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), se dio un cambio en las actividades econdmico-financieras afectando el
comportamiento de las compafiias de seguros, porque; “Conforme al Tratado, los proveedores
de servicios financieros de un pais miembro del TLC podran establecerse en otro de los

paises signatarios para realizar operaciones de banca, seguros, valores y otro tipo de
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servicios que el pais anfitrion determine sean de naturaleza financiera. Cada pais permitira [a]
sus residentes adquirir servicios financieros en territorio de otro pais y no podra imponer

restricciones a las operaciones transfronterizas en algun sector financiero.” (Mizoni:20009:30)

Bajo este contexto, el TLCAN adelanto la entrada de inversion extranjera a raiz de la crisis de
finales de 1994.

El sector asegurador en el afio 1995 amplié su mercado porque con la privatizacion de los
fondos de pensiones se crearon empresas aseguradoras especializadas en pensiones, en los

cuales se incluye las jubilaciones por invalidez, vida y riesgo de trabajo.

En 1997 se amplié alin mas el negocio asegurador debido a que se integraron los seguros por

terremotos, riesgos catastroficos y de salud.

En enero de 2002 nuevamente, se modificd la Ley de estas instituciones, con el fin de
homologar la regulacién de dicho sector con la de otros intermediarios financieros y

adecuandose a la supervisiéon y regulacion que marcan los estandares internacionales.

Bajo estas modificaciones de ley, las funciones que se le asignaron a las compafias de

seguros son los siguientes:
1) Promover el ahorro interno
2) Ofrecer proteccién a sus asegurados

c) Robustecer el mercado de capitales

3.5.3.3 Regulacion

Las compafias de seguros pueden invertir sus reservas técnicas en:

a) Acciones

b) Valores extranjeros

c) Pueden tener participacion en bienes raices y usar instrumentos derivados.

d) Valores gubernamentales.

La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros creada en 1935y
modificada en el afio de 2006, establece que las compafilas de seguros so6lo podran
desempenar las siguientes funciones: “i) “Practicar las operaciones de seguros, reaseguros y

re-afianzamiento; ii) Administrar las sumas que por concepto de dividendo o indemnizaciones
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les confien los asegurados o sus beneficiarios; iii) Actuar como institucién fiduciaria en
negocios directamente vinculados con las actividades que les son propias; iv) Constituir
depositos en instituciones de crédito y en bancos del extranjero; v) Recibir titulos en
descuento y redescuento a instituciones de crédito, organizaciones auxiliares del crédito y
sociedades financieras de objeto mdltiple, asi como a fondos permanentes de fomento
econdmico destinados en fideicomisos por el gobierno federal en instituciones de crédito; vi)

Otorgar préstamos o créditos;"
3.5.3.4 Andlisis de las hojas de balance de 2000 a 2010

Bajo el contexto de financiarizacion, las compafilas de seguros forman parte de las
instituciones financieras no bancarias en México que ayudarian a promover el fortalecimiento
del mercado de capitales, a través de la inversion de sus reservas técnicas en dicho espacio

de intermediacion.

Para corroborar si éstas han fomentado el fortalecimiento del mercado de capitales, nos
centraremos en analizar la composicion su cartera de inversion en valores de la cuenta de

activo de sus hojas de balance.

De diciembre de 2000 a diciembre de 2010, la cuenta de activo de las compafias de seguros
estuvo conformada por disponibilidades con 0.7% promedio, ésta subcuenta incluye el flujo de
efectivo de caja y bancos que sirven para solventar las obligaciones imprevistas, seguida por
las inversiones en valores con 63.9%; préstamos y créditos con 1.7%; deudores diversos con
15.3%; inversiones inmobiliarias con 3.5%; inversiones para obligaciones laborales al retiro
con 1.4%; reaseguradores y reafianzadores con 9.7% y otro recursos con 3.7% todos estos

son promedios. (Véase cuadro 7)
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Cuadro 7

Composicién de la cuenta de activo de las compafias de seguros en México de 2000 a 2010 (%)

CONCEPTO/PERIODO | Dic2000 | Dic2001 | Dic2002 | Dic2003 | Dic2004 | Dic2005 | Dic2006 | Dic2007 | Dic2008 | Dic2009 | Dic2010 , Cvar
Promedio | (%) DE
Activos totales 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 0 0
I.Disponibilidades
0,5 0,9 1,0 1,2 0,6 0,6 04 05 0,5 0,6 0,8 0,7
38,6( 0,3
Il.Inversiones en
53,0 56,1 57,7 62,0 66,8 63,5 69,6 70,3 67,6 67,5 68,8 63,9
valores 93| 6,0
Ill. Préstamos y
créditos 17 15 L7 Le 15 14 L6 15 1,7 2,3 2,7 1,7 »33| 04
IV. Deudores
diversos 19,0 19,2 18,5 17,9 15,9 14,7 13,7 13,4 12,1 12,7 11,8 15,4 186| 2.9
VI. Inversiones
inmobiliarias 6,5 5,5 4,6 4,1 3,3 3,2 2,8 2,7 2,3 2,1 2,1 3,5 a1l 1s
VIl. Invers. para
oblig. lab. al retiro 2,3 2,5 2,0 1,7 1,4 1,3 1,3 09 0,8 0,7 0,7 1,4 aal o6
VIIl. Reaseguradores
y reafianzadores 12,2 9,5 10,3 8,1 7,3 12,2 7,6 7,9 11,4 10,4 9,6 9,7
185 1,8
IX. Otros recursos 4,7 4,9 4,3 3,4 3,2 3,0 3,0 2,8 3,6 3,8 3,4 3,7 19,3| 0,7

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México seccion Sistema Financiero
Mexicano, estadisticas financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros.

Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor.
indice base segunda quincena de diciembre de 2012 (2° QUINCENA DE 2010=100%)

*DE= Desviacion estandar

**Cvar= Coeficiente de variacion (Desviacion estandar/ promedio)
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La cuenta de inversiones en valores estd compuesta por los valores de instituciones de
crédito, valores emitidos por otros intermediarios y por valores de sectores no financieros.

(Véase gréfica 7)

Como se resalta en la gréfica 7, los valores de los sectores no financieros son lo que mayor
recursos financieros atrajeron con un promedio de 70%, en el segundo lugar y con una
tendencia a la baja se encontraron los instrumentos de sectores financieros, lo cuales
descendieron de 30% a 13% del total de la cartera de inversién. Un aspecto a enfatizar, es el
hecho de que los valores de otros intermediarios financieros de 2005 y hasta 2010 mostraron
una tendencia alcista importante pasando de menos de 3% a 15%, incluso en 2010
desplazaron del segundo lugar a los valores de instituciones de crédito. Esto significa que las
compaiiias de seguros han financiado a sectores ajenos al bancario.

Grafica7
Composicidn de la inversion en valores de las compaiiias de seguros 2000-2010
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco de México seccion Sistema Financiero Mexicano. Estadisticas de
financiamiento e informacién de intermediarios financieros.

Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor (indice general)

indice base segunda quincena de diciembre de 2010 (2° quincena de 2010=100%)

En los valores del sector no financiero que las compafias de seguros invierten, destacan dos
tipos de instrumentos que son los gubernamentales y los privados. Los primeros aparte de
presentar una tendencia alcista, han sido los que entre el afio 2000 y 2010 han atraido en
mayor proporcion los recursos de estas compaiiias, porque en este lapso de tiempo pasaron
de 59.8% a 82.1% del total de las inversiones en valores del sector no financiero (Véase

cuadro 8)
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Los valores privados, en contraste con lo ocurrido con los gubernamentales, han presentando
una caida constante ubicandose en 2010 en 17.9% comparados con el 40.3% que llegaron a
representar en el afio 2000 dentro de la cartera de valores del sector no financiero. Esta caida
en los valores privados se debe sobre todo a la creacion de los bonos UMS (United Mexican
State), los cuales protegen a las compafiias de seguros de cualquier variacion en el tipo de
cambio. Estos bonos a parte de pagar sus rendimientos trimestral o semestralmente también
gozan de un amplio mercado secundario porque son muy demandados por los inversionistas
extranjeros, a diferencia de los valores privados como las acciones que son lo que mas han
caido (33.8 por ciento) las cuales tienen un mayor riesgo y su rendimiento es pagado en el
lapso de un afio y dependen de la situacibn econdémica de la empresa emisora.
Adicionalmente, en caso de una devaluacién los tenedores de estos titulos pueden incurrir en
una perdida financiera, porque el poder adquisitivo de su dinero invertido disminuya. (Véase

cuadro 8)

Un aspecto a resaltar es el hecho que en la composicion de los valores gubernamentales se
ha presentado un cambio de importante. Los BONDES (Bonos de Desarrollo) y los
UDIBONOS (Bonos de Desarrollo en Unidades de Inversién) han sido desplazados desde el
afio 2004 por los bonos de tasa fija a 10 afios, los cuales del afio 2002 al 2010 han crecido
24%, al pasar de 1.5% a 25.5% en éste lapso. Este cambio en la composicién reflejé
variaciones en la preferencia de valores gubernamentales porque los bonos de tasa fija de 10
afios pagan rendimientos, al igual que los BONDES y los UDIBONOS cada 182 dias de
acuerdo a la tasa fijada por el Banco de México, pero los bonos de tasa fija a 10 afios tienen
la cualidad de servir como colateral al solicitar un préstamo, y cabe recordar que las
compafias de seguros son agentes que pueden solicitar créditos en contraste con las

Siefores y las sociedades de inversion. (Véase cuadro 8)
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Cuadro 8

Composicion de los valores no financieros en tenencia de las compafiias de seguros en México de 2000 a 2010

(%)
Dic- Dic- Dic- | Dic- | Dic- | Dic- | Dic- | Dic- Dic- Dic- Dic-
CONCEPTO/PERIODO 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |Promedio |Cvar (%) |DE
1)
Gubernamentales 59,8 67,4 65,7 | 76,3 | 80,2 | 82 82 | 78,5 | 80,9 82 82,1 76,1 0 8
CETES
24 18,6 20,3 | 22,1 (29,8255 | 26 19,4 22 19,7 21,1 22,6 15,1 3,4
BONDES
29,4 11,8 9,4 6,2 5,0 2,7 3,3 4 2,9 1,9 2,3 7,2 111,7 8
UDIBONOS 203 | 161 | 173 |116 |56 |39 |43 | 52 | 63 | 7 7,6 9,6 60,8 58
Bonos de
protec. al ahorro 24 | 65 | 126 |98 |72 |67 |52 32| 48 | 5 4,2 48,1
(BPAS) il Ll il H il il il il H H 6[1 8[ 310
BONOS tasa
fija, 3 afos 0,8 49 7,1 7,7 54 | 4,6 0 0 0 0 0 2,8 114,4 3,2
BONOS tasa
fija, 5 afios 0,7 3,9 6,5 3,6 4,9 2,8 1,7 1,5 0,7 0 0 2,4 88,6 2,1
BONOS tasa
fija, 10 afios 0 0 15 3,9 78 116,4 (1193 254 | 21,1 25,2 25,5 13,3 80,8 10,7
Pagaré de
indem.carretero (PICS) | 184 | 208 | 51 1121102 96 | 87 [ 54 | 43 | 42 3,7 9,2 62,8 58
UMS
0,3 14,3 17,2 | 16,5 | 17 [19,8 22,3 29,1 | 33,0 31,6 30,1 21 45,9 9,6
Otros
3,6 3,2 2,9 7,4 7,2 8,1 9,2 6,8 5,0 54 54 58 35,6 2,1
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Continuacion del cuadro 8

Composicioén de los valores no financieros en tenencia de las compariias de seguros en México de 2000 a 2010

(%)
CONCEPTO/PERIODO ZDOII‘;) ZDOII‘;.I ZDOISZ ZDOI;3 ZDOI;4 ZDOISS ZDOISG ZDOI;7 2DO’;:8 2DO';.9 2DO’; ;J Promedio |Cvar (%) | DE
2) Privados 40,2 | 326 | 343 | 237|198 18 | 18 | 21,5 | 19,1 18 17,9 23,9 33,3 8

Acciones 49,3 | 51,1 | 348 | 181 (146|139 (21,0| 16,9 | 143 | 17,1 | 155 24,2 58,2 14,1

Obligaciones | 0,7 1,4 1 | 20 | 51|08 )01 0 0 0,3 0,3 1,1 139,8 1,5
’Zgggé medio 6,2 43,4 49,9 (106,71 70,0454 | 7,7 | 0,7 0 0 0 30,0 119,8 35,9

Papel comercial | 9,0 3,1 16 (05|05 ]| 35| 06 0 0 0 0 17 159,8 2,7
Otros 378 | 22,3 | 452 | 60,0 |69,6|756|76,7| 829 | 857 | 82,6 | 842 65,7 32,9 21,6

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México seccion Sistema Financiero
Mexicano, estadisticas financiamiento e informacidén financiera de intermediarios financieros.

Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor.
fndice base segunda quincena de diciembre de 2012 (2° QUINCENA DE 2010=100%)

*DE= Desviacion estandar

**Cvar= Coeficiente de variacion (Desviacion estandar/ promedio)
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Por otro lado, las inversiones de estas compafiias en instituciones de crédito en el periodo de
2000 a 2010 han sido dominadas por los valores que emite la banca de desarrollo, porque de
captar en el 2000 el 59.8% de los recursos de esta cuenta para 2010 atrajeron el 70%. (Véase
cuadro 9)

El segundo lugar, a pesar de presentar una tendencia a la baja, lo mantuvieron los valores
emitidos por la banca comercial al ubicarse en 2010 en 30%. El tercer lugar, hasta el afio
2008, lo mantuvo el Banco de México con los Bonos de Regulacion Monetaria, los cuales en
este afio solo el 0.1% del total de los valores bancarios eran captados por estos instrumentos
financieros. Por tanto, a partir de 2009 las compafiias de seguros solo invertian sus recursos
en la banca de desarrollo y en la comercial. (Véase cuadro 9)

En las empresas aseguradoras esta muy marcada su inclinacion a mantener la mayor
cantidad de sus inversiones en instituciones de crédito que este respaldadas por el Gobierno
Federal porque, a pesar de que la banca comercial y el banco de desarrollo emiten 4
instrumentos financieros iguales (como las aceptaciones bancarias, bonos bancarios de
desarrollo, certificados de depdsito, certificados de participacion y pagarés con rendimiento),
estos 4 bonos amparados por la banca de desarrollo equivalen en el afio 2010 el 70% del total
de valores emitidos por instituciones de crédito, mientras estos mismos valores pero
respaldados por la banca comercial equivalen Unicamente el 34.4% del total de valores

emitidos por instituciones de crédito en ese mismo afio. (Véase cuadro 9)

Lo anterior, confirma que las compafiias de seguros prefieren invertir en activos financieros de
menor riesgo posible y que otorguen un rendimiento por arriba de la inflacién. Esta afirmacién
se puede comprobar debido que al revisar la cuenta de valores de instituciones de crédito, las
compafias de seguro han mantenido en promedio de 2000 a 2010 el 28.6% de sus
inversiones en depositos a plazo fijos dentro de la banca comercial, los cuales otorgan un

rendimiento fijo sin riesgo. (Véase cuadro 9)
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Cuadro 9
Composicion de los valores de las instituciones de crédito en poder de las compafiias de seguros en México de 2000 a 2010 (%)

CONCEPTO/PERIODO 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009| 2010 |Promedio|cvar o) |0
1) Banco de México 1| 64| 17,3 104| 134 7.8 08 0.1 0 0 0 5,7 0 6,3
(BRE?V‘I’S”)OS de regulacion mon. 100100,0(100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0 100 00| 0,0 0,0 72,7 6a2| 467
2) Banca comercial 39,3| 41,9 399 480| 432| 331 21,7| 222 27.4|315| 300 34,4 25,4 8,7
Acciones bancarias 02| 02| 01 01| 03| 03| 13 0,7 04| 07 1,0 0,5 84,8 0,4
Aceptaciones bancarias 8,5 42 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1,2 237,2 2,7
Bonos bancarios de desarrollo 05| 36| 17 21| 16| 16| 13 9,9 78| 11,3 165 53 100,7 53
Certificados de depdsito 18,9| 27,6| 28,2 18,2 21,2 7,9 41,2 29,3 22,2 19,3 16,9 22,8 37,8 8,6
Certificados de participacion 4,9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,4 331,7 1,5
Depositos a plazo 29,3| 32,5| 19,3 14,5| 205| 445| 171 32,9 36,0 31,8 36,3 28,6 33,0 9,5
Pagare con rendimiento 30,2| 31,9| 50,6 56,7| 429 456| 208 18,0 20,3| 6,9 7,9 30,1 56,5 17,0
Obligaciones quirografarias 2.3 0 0 o 13,6 0 0 0 0 0 0 1,4 282,2 4,1
Obligaciones subordinadas 0,0 0 0 0 0 ol 07 1,1 1,0| 47 6,8 1,3 176,4 2,3
Otros 0,1 0 0 8,4 ol 02| 175 82| 123|254| 146 7,9 111,4 8,8
3) Banca de desarrollo 59,8 51,8| 42,8 41,6| 433| 59,1| 775 77,7 72,6 | 68,5 70 60,4 23,0 13,9
Aceptaciones bancarias 25,7| 30,0| 92 8| 63| 56| 26 2,3 23| 25 2,6 8,8 110,4 9,8
Bonos bancarios de desarrollo 20| 17,3| 143 11,3 68| 16| 15 1,9 35| 33 3,7 7,7 87,9 6,8
Certificados de deposito 42| 67| 125 18| 185 252| 41,2 32,3 29,3| 34,7 38,5 23,7 53,4 12,7
Certificados de participacion 0 0 0 0 0 5| 21 3,5 3,1 6 8,9 2,6 117,1 3,0
Pagaré con rendimiento 50| 46,1| 64| 62,7| 684| 626| 526| 601 61,8| 535| 46,3 57,1 13,4 7,7

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México seccién sistema financiero e informacion financiera de intermediarios financieros
Las cifras estan deflactadas con el indice de precios al consumidor. Indice base segunda quincena de diciembre de 2010.
*DE= Desviacién estandar. **Cvar= Coeficiente de variacion (desviacién estandar/promedio).
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Por tanto, se puede concluir esta seccion enfatizando que las compafiias de seguros bajo un
contexto de financiarizacion no han alentado el crecimiento del mercado de capitales sino que
han disminuido su participacion en éste. Lo anterior, por el gran riesgo que corren al comprar
acciones y en cambio han optado por invertir en el mercado de deuda sobre todo en valores
gubernamentales, los cuales no tienen relacion alguna con la actividad productiva, pero si les
aseguran una capitalizacion de sus inversiones por arriba de la inflacion, un mercado
secundario amplio con gran cantidad de oferentes y demandantes, ademas sirven como
colaterales para pedir préstamos y, especialmente brindan proteccién ante devaluaciones,

evitando pérdidas cambiarias.

3.6 Relacion de las Siefores, sociedades de inversion y compafiias de seguros con el

mercado de valores mexicano.

El objetivo de este apartado es mostrar la relacion que mantuvieron las Siefores, sociedades
de inversién y compafiias de seguros con el mercado de valores. Lo anterior, con el fin de
conocer la participacion que ejercié la cartera de inversion de cada uno de los llamados

inversionistas institucionales mexicanos dentro de la Bolsa Mexicana de Valores.

La hipotesis de esta seccidén es que la participacién de estos en la Bolsa de Valores sigue
siendo baja.

3.6.1 Relacion de las Siefores con el Mercado de Valores

De acuerdo al anadlisis de las hojas de balance de la seccion anterior se observé, que las
Siefores son compafiias que invierten los ahorros de los trabajadores principalmente en
instrumentos de deuda, siendo los valores gubernamentales los que ocupan el primer lugar en

la preferencia de estos.

Tomando en cuenta la cartera de valores de las Siefores y el monto total operado en el
mercado de valores, la relacién de estas compariias con la Bolsa Mexicana de Valores es
baja, ya que en promedio ha mantenido 0.9% de participacion en el mercado de valores

mexicano de acuerdo a su cartera de inversion.

Se debe resaltar de que a pesar que su participacion es baja dentro de la Bolsa Mexicana de
Valores, esta ha mostrado una tendencia alcista ya que de ubicarse en 0.4% en el afio 2000

para el 2010 se ubico en 1.3%. (Véase gréfica 8)

La participacion de las Siefores en el mercado de dinero, de acuerdo al monto operado en la
Bolsa durante cada afio de 2000 a 2010, han mantenido una participacién promedio de 0.8%,

presentandose en el afio 2009 el mayor nivel de participacion en con 1.6%. (Véase gréfica 8)
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La participacion de las Siefores dentro del mercado accionario, como se vio en la seccion
anterior, cuando se analizaron sus hojas de balance, ha estado limitada por la ley, sobre todo
se puede destacar que la relacion de las Siefores con el mercado accionario mexicano desde
el aflo 2000 y hasta 2004 fue nula, eso signific6 que la cartera de valores de estas
instituciones estaba altamente concentrada en instrumentos de deuda. Sin embargo, entre
2005 y 2010 la participacion de estas en el mercado accionario mostré una tendencia
ascendente desplazandose de 1.4% en 2005 a 9.8% en 2010. (Véase grafico 8) Lo anterior
coincide con las modificaciones de ley que se le hicieron a los regimenes de inversion de las

Siefores.

De acuerdo a los anuarios de la Bolsa Mexicana de Valores (2005, 2006, 2007, 2008, 2009,
2010), debido a la mayor libertad que tienen las Siefores para operar con acciones es que
aumento el volumen de las operaciones del mercado accionario, pasando de 26,664,841,000
acciones negociadas en 2005 a 70,020,747,000 en 2010.

Grafica 8
Participacion de las Siefores en el mercado de valores de México (%)
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Fuente elaboracién propia con datos de los boletines anuales de la Bolsa Mexicana de Valores diversos afios.

*La participacion dentro del mercado de valores se obtuvo tomando en cuenta el monto operado durante cada afio y la cartera de valores de
la empresa en cuestion

Otra forma de medir la relacion de las Siefores con el mercado de deuda mexicano, es
tomando en cuenta los saldos totales en circulacion por afio que reporta la Bolsa Mexicana de
Valores y compararlo con las tenencias de los instrumentos de deuda que poseen a diciembre

de cada afo.
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Con base en la evolucién de los saldos en circulacion de los instrumentos de deuda
gubernamentales y privados, las Siefores entre 2000 y 2004 mantuvieron un promedio de
8.8% del total de los valores gubernamentales en circulacion dentro de la Bolsa mexicana de
Valores, pero mostraron una tendencia hacia la baja, porque en 2000 poseian 9.5% del total
de los valores gubernamentales mientras que para 2004 tenian 8%. (Véase grafica 9)

En los instrumentos de deuda privada las Siefores tuvieron una tendencia alcista ya que
pasaron de tener 7.5% del total de estos instrumentos en circulacion dentro de la Bolsa
Mexicana de Valores en el afio 2000 a 28% en el afio 2004 (sélo se hace hasta el afio 2004
esta comparacion por la disponibilidad de datos). (Véase grafica 9)

Grafica 9
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Fuente elaboracién propia con datos de los boletines anuales de la Bolsa Mexicana de Valores diversos afios.
*La participacion dentro del mercado de valores se obtuvo tomando en cuenta el saldo de los instrumentos del mercado de dinero

en circulacion a diciembre de cada afio y la cartera de valores de la empresa en cuestion

Concretamente, este aumento en la participaciéon de los instrumentos de deuda privada, a
partir del afio 2001, se debi6 a que las Siefores comenzaron a invertir un porcentaje
considerable de los recursos de su cartera de valores privados en certificados bursatiles

privados (Véase el cuadro 3).
3.6.2 Relacion de las Sociedades de inversion con el mercado de Valores

Siguiendo el mismo procedimiento que en la seccién anterior, se observa que las sociedades
de inversién tuvieron una participacion promedio de 0.8% dentro del mercado de valores de
acuerdo al valor de su cartera de inversion, destacandose que al igual que las Siefores han
mostrado una tendencia alcista, pasando de 0.5% de participacion dentro de la Bolsa
mexicana de Valores en 2000 a 1.2% en 2010. (Véase grafica 10)
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La presencia de las sociedades de inversion dentro del mercado de dinero fue en promedio de
0.7% en el periodo que abarca de 2000 a 2010, mostrando un crecimiento de 0.6% en este
lapso de tiempo, porque de ubicarse en 0.4% en el afio 2000 para el 2010 se situ6é 1%.
(Véase gréfica 10)

La relacion de estas sociedades con el mercado accionario ha mostrado una tendencia alcista
ya que crecieron en este periodo cerca de 7%, debido a que en el 2000 mantenian el 5.8% de
de acciones en el mercado total y en el afio 2010 el 12.4%. Durante este periodo, el afio con
menor participacion en el mercado de acciones fue el de 2008, debido a la crisis de las
hipotecas Subprime de Estados Unidos. (Véase gréfica 10)

Grafica 10
Participacion de las Sociedades de inversion en el mercado de valores de México
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Fuente elaboracién propia con datos de los boletines anuales de la Bolsa Mexicana de Valores diversos afios.

*La participacion dentro del mercado de valores se obtuvo tomando en cuenta el monto operado durante cada afio y la cartera de
valores de la empresa en cuestion

La relacién de las Sociedades de inversion con el mercado de dinero se da por medio de los

instrumentos gubernamentales y privados que éstas mantienen en su cartera de inversion.

De acuerdo con su cartera de inversion entre 2000 y 2004 las sociedades de inversion
mantuvieron en promedio el 6.2% de los valores gubernamentales en circulacion al final de
cada afio. En contraste tuvieron en ese mismo tiempo una participacion promedio del 48.2%
en el total de los instrumentos de deuda privada en circulacion al término de cada afo. (Véase

gréfica 11)
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Entre el afio 2006 y 2010 la participacion de las sociedades de inversion en el monto en
circulacion de la deuda privada, de acuerdo al anuario publicado por la Bolsa Mexicana de
Valores, tuvo una tendencia hacia la baja ya que de ubicarse en 70.4% en 2006, en 2010 se
ubico en 52.3%. (Véase grafica 11)

Por falta de datos, la participacion de las sociedades de inversion en el monto en circulacién
de la deuda publica, no se puede conocer con veracidad a partir del afio 2005.

Grafica 11
Participacion de las Sociedades de inversion en el mercado de dinero (saldo
total en circulacion)
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Fuente elaboracién propia con datos de los boletines anuales de la Bolsa Mexicana de Valores diversos afios.

*La participacion dentro del mercado de valores se obtuvo tomando en cuenta el saldo de los instrumentos del mercado de dinero en
circulacion a diciembre de cada afio y la cartera de valores de la empresa en cuestién.

3.6.3 Relacion de las compafiias de seguros con el mercado de valores

Como se mostr6 en el apartado 3.5 cuando se analizé la hoja de balance de las compafiias de
seguros se resaltd que estas empresas invierten sus reservas técnicas en instrumentos

financieros, los cuales son vendidos y comprados en el mercado de valores.

De acuerdo a la cartera de valores de estas companiias, su relacion con el mercado de valores
es baja, porque del monto total operado en el mercado de valores del afio 2000 al 2010 las
compafiias de seguros mantuvieron una participaciéon promedio de 0.2%, presentandose en el
afio 2009 la maxima participaciéon de estas comparfias dentro de la Bolsa mexicana de

Valores con 0.5%. (Véase gréfical2)

La participacion de los instrumentos de deuda que poseen las compafiias de seguros dentro

del mercado de valores ha oscilado en el primero decenio del siglo XXI en 0.2%, siendo el afio
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2009 el de mayor participacién con 0.5% de acuerdo con el monto operado cada afio dentro

del mercado de dinero de la Bolsa Mexicana de Valores.

La tendencia en la participacion de las compafias de seguros dentro del mercado accionario
mostro una tendencia hacia la baja desde el afio 2000 hasta el 2010, afio en el cual se coloco
en 0.3% de participacion. (Véase grafica 12)

Esto resalta el hecho de que en este periodo se comenzaron a comercializar una mayor
cantidad de acciones ya que de acuerdo al boletin anual de la Bolsa Mexicana de Valores del
afio 2010, en ese afio se comercializaron 70, 020, 747, 000 acciones mientras que en el afo
2000 de acuerdo al anuario de la Bolsa Mexicana de Valores solo se comercializaron 22, 308,
133, 000 acciones, eso significa que en ese lapso de tiempo casi se cuadriplico el comercio en

el mercado accionario mexicano.

Grafica 12
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Fuente elaboracién propia con datos de los boletines anuales de la Bolsa Mexicana de Valores diversos afios.
*La participacién dentro del mercado de valores se obtuvo tomando en cuenta el monto operado durante cada afio y la cartera de

valores de la empresa en cuestion

Otra manera de medir la relacion de las compafiias de seguros con el mercado de valores, es
tomando en cuenta la cantidad de instrumentos de deuda en circulacion al final de cada afio, y
con esto medir la participacion que tienen la cartera de inversion en instrumentos de deuda de

estas compafiias con el monto en circulacion de estos en la Bolsa de Valores.

Del afio 2000 al 2004 las compafiias de seguros mantenian en sus carteras en promedio 1.6%
del total de los instrumentos de deuda gubernamental, y 14.2% del total de los instrumentos
de deuda privada, esto quiere decir que tenian en su poder 15.8% de los instrumentos de
deuda que estaban en circulacion en la bolsa de valores al final de cada periodo. (Véase

gréafica 13)
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Grafica 13
Participacion de las compaiiias de seguros en los instrumentos del mercado de
dinero (saldo total en circulacién)
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Fuente elaboracién propia con datos de los boletines anuales de la Bolsa Mexicana de Valores diversos afios.
*La participacion dentro del mercado de valores se obtuvo tomando en cuenta el saldo de los instrumentos del mercado de dinero
en circulacion a diciembre de cada afio y la cartera de valores de la empresa en cuestion

3.7 Conclusiones

A manera de conclusién, se resalta que en México las reformas a la ley, que dieron paso a los
procesos de desregulacion y globalizacion financiera y que promovieron la intermediacion
financiera a través del mercado de valores, generaron una mayor profundizacion financiera
conducida principalmente por los valores emitidos por las instituciones financieras no
bancarias. Esta mayor profundizacion financiera en contra de lo postulado por la teoria
neoclasica (supuestamente generaria un mayor crecimiento econémico) no se vio reflejada en
un mayor crecimiento de la economia, esto porque en primer lugar, el ahorro financiero que
captaron las empresas no financieras (a través de la emision de titulos) fue muy baja
comparado con los flujos que se destinaron a los valores financieros emitidos por el gobierno

federal.

También, se puede comprobar que esta mayor liquidez en el mercado de valores, que
generaron las instituciones financieras no bancarias no coadyuvaron al crecimiento del
Producto, porque al comparar el excedente neto de operacion del sector financiero no
bancario del Sistema de Cuentas Nacionales contra el PIB, éste es bajo al igual que si se

contrasta la participacion del sector de servicios financieros con el Producto.

Los procesos de desregulacién y globalizacién financiera en México generaron un incremento
de la participacion del sector no bancario al interior del sistema financiero, el cual se vio

dinamizado principalmente por las instituciones tipicas del periodo de financiarizacion, tales
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como los fondos de pensiones privados (Siefores), las sociedades de inversion y las

compainiias de seguros (también llamados inversionistas institucionales).

Al revisar, las hojas de balance de éstas tres instituciones tipicas del periodo de
financiarizacién, nos percatamos que la composicion de la cartera de valores de los fondos de
pensiones privados, representados por las Siefores, ha estado concentrada desde el afio
2000 y hasta el 2010 en la adquisicién de valores gubernamentales (a pesar de que mantuvo
una tendencia hacia la baja), esto debido a que estos bonos les generan rendimientos por
arriba de la inflacion, en otras palabras a través de la tasa de interés puede obtener ganancias
financieras, otro aspecto es que estos instrumentos gozan de un mercado secundario amplio y
profundo y pueden servir como colaterales al solicitar un préstamo. Cabe enfatizar, que estas
compainiias, particularmente a partir de la modificacion a la ley de sus regimenes de inversion
realizada en 2005, han tratado de dinamizar el mercado de capitales por medio de canalizar
mayores flujos de sus ahorros financieros a la compra de acciones e innovaciones financieras,

tales como los certificados bursatiles, qgue emiten las empresas no financieras.

Por su parte las compafiias de seguros y las sociedades de inversion, se han caracterizado
por canalizar casi todo su ahorro financiero a la compra de valores gubernamentales, los
cuales no estan ligados al aparato productivo sino a cubrir el gasto de cuenta corriente y para
ayudar al gobierno a llevar a cabo la conduccion de la politica monetaria enfocada a cumplir

metas de inflacion.

Por tanto, se puede concluir que la mayor liquidez en el mercado de valores generada por las
Instituciones financieras no bancarias, especialmente por las Siefores, sociedades de
inversion y compafiias de seguros, no ha estado ligada coadyuvar el crecimiento econémico
porque ha financiado principalmente el gasto del gobierno y no a las empresas no financieras,
por tanto la relacion de estos intermediarios no bancarios con el mercado de capitales es baja,

a pesar de gue el este mercado en México es considerado poco amplio y profundo.
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Conclusiones generales

Este trabajo mostré que las instituciones financieras no bancarias adquirieron un auge en los

altimos 40 afios dentro del sistema financiero internacional, sin ser el mexicano la excepcion.

En este entorno la teoria econdmica ofrece distintas explicaciones sobre el comportamiento
de las instituciones financieras no bancarias y el mercado de valores. La visidon neoclasica
sostiene que el mercado de valores es un espacio que asigna de manera eficiente los
recursos que captan las instituciones financieras no bancarias del publico en proyectos de
inversion de empresas no financieras. Por tanto, la participacion de las instituciones
financieras no bancarias en la economia puede acelerar el crecimiento de una economia
debido a que la emision de titulos financieros esta ligada a la ampliacion de los bienes de
capital fijo y los precios de estos titulos reflejan la informacién disponible.

Concretamente, para la escuela neoclasica el mercado de valores es el espacio de
intermediacion por excelencia para el financiamiento a la inversion productiva, debido a que
no existe especulacion financiera porque es imposible que un sélo agente interprete mejor que
los demas la informacion disponible. Por tanto, es indtil tratar de predecir el precio futuro de
los instrumentos financieros, aunque si sucediera y algun agente llegara a obtener ganancias
financieras, esto seria causa del azar. Cabe mencionar que para este marco teorico los

mercados de valores deben ser amplios y profundos.

Por otro lado, desde la perspectiva de Keynes, la intermediacién a través del mercado de
valores y de las instituciones financieras no bancarias es inestable porque existe especulacion
sobre el movimiento de la tasa de interés futura, la cual afecta de manera directa el valor de
los titulos financieros. Concretamente, en este mercado tiene lugar una actividad especulativa
a través del movimiento de la tasa de interés, donde inciden diversas opiniones sobre el valor
futuro de esta variable, la cual estd sujeta a ser manipulada por los inversionistas

institucionales.

Para este autor, el mercado de valores es un espacio ineficiente de intermediacion porque los
precios de los titulos financieros son altamente volatiles. Consecuentemente, la separacion
de la propiedad y la direccion de las empresas no ha generado un espacio eficiente de
recolectar liquidez para financiar proyectos productivos, debido a la existencia de
inversionistas “profesionales” que buscan predecir el comportamiento de los demas agentes
para obtener ganancias de corto plazo generadas por variaciones en los precios de los titulos
financieros. Con base en lo anterior, los precios de las acciones no reflejan las condiciones de
rentabilidad de las empresas sino que indican el valor financiero presente de las utilidades de

la inversion futura. Incluso se sefiala que la variabilidad de los precios de los titulos financieros
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puede estar relacionada a un debilitamiento del estado crediticio y de las expectativas de los

agentes y no al mal funcionamiento de las estructuras productivas.

Para Minsky, a diferencia de Keynes el financiamiento a la inversion tiene lugar a través de la
banca y el mercado de mercado de valores (asi como las instituciones financieras no
bancarias), los cuales garantizan liquidez a las innovaciones financieras que tienen un
caracter ciclico. O sea, en periodos de auge la banca comercial adelanta liquidez en un
contexto de precios creciente de los titulos financieros y el reverso ocurre en las fases de
declive. La particularidad de la creciente liquidez, en un contexto de inflacién financiera, es
que relaja las condiciones del crédito en periodos de auge y las corporaciones financieras y
no financieras asumen mayores riesgos incrementando su nivel de apalancamiento y, por

consiguiente volviendo mas riesgosas sus estructuras financieras.

Desde esta perspectiva, a diferencia de Keynes, la especulacién gira en torno de pedir
prestado para comprar titulos financieros que presentan variaciones en sus precios, es decir
la especulacién se centra en el valor de las acciones y no en la predicciéon presente sobre el
movimiento futuro de la tasa de interés. En consecuencia, desde el punto de vista de Minsky
una economia que cuenta con un mercado de valores amplio y profundo ve incrementada su
fragilidad financiera en periodos de auge porque los bancos incrementan el volumen de sus
préstamos en relacién a sus activos, manteniendo constante la tasa de interés. En este
periodo, también las empresas no financieras asumen mayores riesgos al incrementar la tasa
de endeudamiento, lo cual puede inducir al incumplimiento de pagos pendientes,
especialmente cuando se detiene el incremento de los precios de los titulos financieros y se
detiene el gasto de la inversion. Ello puede provocar una venta generalizada de acciones
conduciendo a una baja en el precio de las mismas, situacién que llevara a una deflacion por

deuda que puede paralizar la actividad econdmica y desatar una recesion econémica.

La depresion econdémica estd en funcién del tipo de estructuras financieras dominantes,
siendo la estructura ponzi las que pueden inducir una bancarrota generalizada y una profunda

recesion econémica.

Considerando el marco tedrico anterior se analiz6 el comportamiento del conjunto de los
agentes, poniendo particular atencién en las instituciones financieras no bancarias, en el
periodo de financiarizacion, caracterizado por el dominio del capital financiero sobre el

productivo.

Encontramos que los hogares se transforman de agentes acreedores a deudores. Las
empresas no financieras se trasladan de una posicion deudora a una acreedora, es decir

reducen la reinversion de sus ingresos en proyectos productivos, recompran sus acciones y
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amplian su actividad de tesoreria como una fuente adicional de obtencion de rendimientos.
Concretamente, durante la financiarizacion cambia la posicién de los agentes volviéndose

deudores los acreedores y viceversa.

Las modificaciones relativas al sistema financiero es que se ve reforzada la funcién de
intermediacion financiera, y por consiguiente la actividad de las instituciones financieras no
bancarias. Aparecen nuevas instituciones, las cuales, a su vez se fortalecen via los llamados
inversionistas institucionales privados como son los fondos de pensiones, compafiias de
seguros y sociedades de inversion cuya particularidad es concentrar grandes cantidades de
liguidez que se canalizan al mercado de valores via compra y venta de titulos con base en

pagos presentes por promesas de pagos futuros.

El nacimiento y auge de estos inversionistas institucionales esté relacionada a la privatizacion
de los sectores de la salud, educacion y de pensiones, y en general de los servicios publicos
provistos por el gobierno en el periodo de regulacién y se vio fortalecido por la emision de
titulos financieros por parte del gobierno cuyo objetivo era reforzar la tasa de interés o el tipo
de cambio y mantener bajo control el precios de los bienes y servicios del sector real.

Durante la etapa de la financiarizacion, la exuberancia financiera no se reflejé en un mayor
crecimiento econémico porque, por un lado las empresas no financieras y los inversionistas
institucionales buscaron ganancias financieras de corto plazo, y por el otro los recursos
captados por el gobierno se utilizaron para estabilizar el tipo de cambio y fortalecer la tasa de

interés, a fin de cumplir metas inflacionarias.

Por tanto, esta mayor liquidez en el mercado de valores generé inflacién financiera, la cual
estuvo fomentada a través del uso de las llamadas innovaciones financieras. De esta forma,
se puede enfatizar que durante la financiarizacion se despliega un auge en el uso de las

innovaciones financieras, tales como la titulizacion.

La titulizaciébn modific6 el funcionamiento de la banca comercial. En tanto permitié que
desplegaran operaciones no bancarias especulativas sustentadas en las variaciones de
precios y fortalecié a instituciones financieras no bancarias como los vehiculos de propdsito
especial y porque traspaso el riesgo de impago de créditos desde la banca emisora a todos

los agentes bancarios.

También se modifico la composicion del crédito, dirigiéndose principalmente a los hogares, lo
cual les permitié es estos ultimos al menos mantener nivel de consumo en un contexto de

reducciones salariales.
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La banca durante esta fase cambio su funcion principal de otorgar crédito a las empresas no
financieras a crear un mercado activo para las innovaciones financieras, lo cual se refleja en el
cambio en la estructura de sus estados de resultados, los cuales indican que durante la etapa
de la financiarizacién, los ingresos de ésta provinieron principalmente del cobro por
comisiones que prestar servicio de banca de inversion que por el diferencial de intereses que

se cobra en la emisién de créditos bancarios.

En México estos cambios iniciaron en 1994 después de un largo proceso de desregulacion y
globalizacion comercial, productiva y financiera, los cuales permitieron que se alcanzara una
profundidad financiera significativa entre 1994 a 2010. Este proceso se debié al incremento de
los valores no bancarios en donde encontramos que el principal emisor de estos titulos es el
gobierno federal seguido con una participacion relativamente reducida de las emisiones de
valores del sector privado. Por tanto, se destaca que las empresas no financieras no tiene una

gran actividad de tesoreria en México y se mantienen como deudoras.

Asi mismo, se resalta que los valores bancarios mantuvieron una participacibn minima

constante en la profundidad financiera de 1999 a 2010.

La mayor profundidad financiera reflejo un cambio de la estructura del sistema financiero
mexicano, que como establece la literatura de la financiarizacion aumenté la participacion de
la instituciones financieras no bancarias, destacando que los intermediarios no bancarios
denominados como tradicionales (Casas de bolsa, uniones de créditos, almacenes generales
de depdsitos, afianzadoras, casas de cambio y empresas de factoraje) se estancaron,
mientras las instituciones financieras no bancarias tipicas de este periodo dinamizaron la
estructura financiera mexicana. Entre las que destacan las sociedades de inversion de fondos
de ahorro para el retiro (Siefores) seguidas por las sociedades de inversion y las compafias

de seguros.

La evidencia empirica en México mostré que el crecimiento de los intermediarios no bancarios
no generd un impacto considerable en el crecimiento del producto en tanto sus principales
inversiones fueron realizadas en instrumentos gubernamentales que garantizaron un piso de
rendimientos libre de riesgo. Sin embargo, el peso del excedente neto del sector financiero no
bancario se mantuvo relativamente reducido en el excedente neto total, indicando que el
desarrollo de estas instituciones no logro fortalecer el sistema financiero mexicano en niveles

parecidos a la de paises altamente desarrollados.

Incluso, si se mide la participaciébn de las instituciones financieras no bancarias via la

contribuciéon del FIRE (conformado por los sectores financieros, seguros e inmobiliario o
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Finance, insurance and real estate en inglés) en el producto encontramos que éste se

mantuvo relativamente reducido y no crecié de manera significativa de 2000 a 2010.

Cabe resaltar que la participacion de los activos sector bancario con respecto al PIB se
mantuvo casi constante de 2000 a 2010, esto a pesar de que en este periodo la banca
comercial ya no contaban con la llamada represion financiera, que segun los neoliberales era

la causa que no permitia el crecimiento econémico.

Con el fin de conocer el comportamiento de las instituciones financieras no bancarias,
analizamos las hojas de balance (especialmente nos enfocamos en su cuenta de activos) de
los intermediarios no bancarios que mayor crecimiento mostraron en el periodo de estudio, los
cuales, como se dijo anteriormente, fueron las Siefores, sociedades de inversion y las

compainiias de seguros.

Este andlisis nos indica que las Siefores tienen una cartera de inversién altamente
concentrada en instrumentos gubernamentales, pese a mostrar una tendencia a la baja,
especialmente a partir de 2005 que es cuando se realizaron las modificaciones a sus
regimenes de inversién. Un aspecto a resaltar es el hecho de que estas instituciones no han
generado liquidez para la banca comercial, esto porque los titulos bancarios representan un
porcentaje muy bajo en la cartera de valores de éstas.

Las hojas de balance de las sociedades de inversion muestran que la composicion de la
cartera de inversion estuvo integrada principalmente por los instrumentos de deuda, donde
titulos financieros del gobierno federal tienen una gran importancia, lo cual significa que estas
instituciones al igual que las Siefores se han dedicado a financiar el déficit del gobierno, el
cual no necesariamente esta ligado a la acumulacion de capital fijo. En contraste con lo
presentado por las Siefores, las sociedades de inversion si han invertido en titulos bancarios,
lo que significa que inyectaron liquidez a la banca comercial, lo cual supondria que las
instituciones financieras dispondrian de mayor liquidez y podrian ampliar su base de crédito,

lo cual, empero no sucedio.

Asimismo, se resalta que las sociedades de inversion no profundizaron el mercado de
capitales en tanto los instrumentos de renta variable que emiten las empresas no financieras

ejercen una minima participacion en la cartera de inversion de éstas.

Finalmente, encontramos que las compafiias de seguros invierten sus reservas técnicas
principalmente en valores gubernamentales, como los UMS, bonos de tasa fija a 10 afios y
Cetes, los cuales no tienen relacion con el gasto de inversion productiva, pero que garantizan
ganancias financieras por arriba de la inflacion. Los valores gubernamentales son seguidos
por los titulos privados como los pagarés de mediano plazo y en menor proporcion por las
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acciones. Por tanto, al igual que las sociedades de inversion, estas compafias no han

promovido de manera significativa el mercado de capitales.

Las compafiias de seguros invirtieron sus reservas técnicas en instrumentos bancarios como
los depdsitos a plazo, los cuales se realizan de manera directa en la ventanilla bancaria (y no
a través del mercado de valores). Estos depdsitos le garantizan a éstas compafiias

rendimientos minimos con riesgo casi nulo.

De acuerdo con el analisis de las hojas de balance y en especial de la composicién de su
cartera de valores se resalta que la participacion de cada una de las tres instituciones
financieras no bancarias antes mencionadas en el mercado de capitales fue muy baja, lo cual,
en parte explica que el mercado de capitales mexicano es poco profundo y poco amplio, en
donde tanto sélo cotizan 137 empresas no financieras actualmente en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Se puede concluir este trabajo de investigacion sefialando que las instituciones financieras no
bancarias durante el periodo de financiarizacion aparecen como nuevos actores que
incrementan la liquidez del sistema financiero, la cual no esta ligada al financiamiento del
sector productivo, sino que ésta es absorbida principalmente por el gobierno federal, porque
este agente garantiza minimas ganancias financieras a corto plazo, por arriba de la inflacion,

libres de riesgo.
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