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INTRODUCCION

El presente trabajo surge por la inquietud de tratar de entender el papel que el
mercado de capitales debe cumplir en la economia.

Existe una discusién tedrica respecto de las funciones del sistema financiero,
particularmente, del mercado de capitales. De hecho, entre el discurso y la realidad se
presenta una contradiccién; llama la atencién que, cuando mayor liquidez existe cn la
economia, menor es el crecimiento econdmico y, que luego de realizar las transformaciones
institucionales en busqueda de incrementar el ahorro, ocurren profundas crisis financieras.

Especificamente, en México, el mercado de capitales ha ido cobrando fuerza a partir
de la década de los noventa, por lo que se torna importante el estudio y el analisis de su
evolucion.

El objetivo central del presente trabajo es analizar el papel que ha jugado el mercado
de capitales en el financiamiento de la inversion en México entre 1990 y 2000.

Para dar cuenta de la funciéon que el mercado de capitales debe cumplir en la
economia, retomamos el debate entre la corriente ortodoxa y la teorfa de la demanda
efectiva.

Por un lado, la Teoria Ortodoxa resalta la economia real de intercambio, donde el
dinero es neutral y tiene la funcién de permitir el intercambio de bienes y servicios, y el
financiamiento de la inversion; para esta corriente no existen diferencias entre ahorro y
financiamiento.

La teorfa ortodoxa proclama la Ley de Say, identifica al ahorro ex ante con la
inversion y sugiere que, desequilibrios en el sistema econdmico pueden corregirse a través
de movimientos en la tasa de interés, la cual depende del ahorro y la inversion. Por lo tanto,
ven como una condicién necesaria afectar al ahorro a través de una mejor recoleccion del
mismo y de politicas encaminadas a estimularlo.

Es aqui donde el sistema financiero, incluido el mercado de capitales como parte de
su estructura, cobra importancia. El sistema financiero es visto como el medio a través del

cual se pueden procurar recursos que financien a la inversion.



Por otro lado, la Teoria de la Demanda Efectiva visualiza a la economia como un
sistema eminentemente monetario, donde el dinero no es neutral, ya que puede afectar a las
variables reales.

Particularmente, Keynes consideraba que el dinero es demandado como depésito de
valor dada la incertidumbre de los agentes econdmicos respecto al futuro; es decir, ¢l dinero
puede ser demandado con fines especulativos, lo cual permite el atesoramiento,
fracturandose con ello a la Ley de Say.

La igualdad ex ante entre la Inversion y el Ahorro se considera como una excepcion,
y éste 1ltimo es considerado como una variable ex post, producto de los procesos de
inversion.

Por lo tanto, la condicién necesaria para estimular a la inversién no es el ahorro,
sino la liquidez de los bancos, la cual permite que el crédito se expanda (o contraiga segun
sea el caso) como resultado de decisiones de inversion.

A los bancos se les reconoce la capacidad de crear dinero (de manera independiente
a la recoleccion de ahorro), volviéndose la oferta monetaria endogena.

En este contexto, con la presencia de incertidumbre y endogeneidad del dinero, el
mercado de capitales cobra importancia. Dado que los préstamos del sistema bancario se
caracterizan por ser de corto plazo y los proyectos de inversién tienen un periodo de
maduraci6n de largo plazo, se vuelve necesaria la presencia de mecanismos que permitan a
las empresas captar recursos de largo plazo.

Uno de los mecanismos propuestos por Keynes es el fondeo a través del mercado de
capitales (aunque en la practica han existido otros mecanismos, v.g. estructuras financieras
basadas en el mercado crediticio) el cual captaria los ahorros generados por la inversion y
los transformaria en financiamiento de largo plazo para las empresas. Asf, éstas podrian
cancelar sus deudas de corto plazo y los bancos podrian reponer sus fondos revolventes,
evitindose con ello crisis financieras, y permitiéndose estabilidad en el crecimiento
econdmico.

En el marco de esta discusion, la hipétesis de este trabajo es que el mercado de
capitales es un mecanismo de fondeo, el cual se vuelve importante en México a raiz de la
globalizacion financiera. Sefialaremos que se eliminan las formas alternativas de

financiamiento de largo plazo que tuvieron lugar en el modelo de regulacién financiera, y
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que, sin embargo, el mercado de capitales no cumple con la tarea de fondear a la inversion
en la medida que no ha podido erigirse en una institucion fuerte y robusta.

Adicionalmente, se considera que bajo la liberalizacion financiera, dada la gran
movilidad del capital financiero internacional, ha existido otro elemento que impide al
mercado de capitales cumplir con su funcién de fondeo a la inversién: ese elemento ha sido
la politica monetaria que han implementado las autoridades monetarias.

La politica monetaria ha asumido la funcién de estabilizar al tipo de cambio, a
través de movimientos de la tasa de interés, lo cual, ha incrementado la inestabilidad del
mercado de capitales, ya que los precios de los titulos financieros han sufrido profundas
modificaciones, volviéndose mas volatiles.

Con el fin de probar las hipotesis antes sefialadas, este trabajo se divide en cuatro
capitulos, a lo largo de los cuales se lleva a cabo una exposicién tedrica, histérica y
empirica del papel que cumple el mercado de capitales en el fondeo de la inversién.

El primer capitulo presenta una discusién teérica respecto al papel que debe jugar el
mercado de capitales en el financiamiento de la inversién. Para lograr el objetivo se
subdivide este capitulo en dos partes. En la primera se presenta una discusién sobre el
aporte que han brindado los teéricos de las escuelas neoclésica, keynesiana, de la sintesis
neocldsica y monetarista con respecto a las funciones que debe cumplir el sistema
financiero, particularmente, el mercado de capitales. En la segunda parte, tomando como
base al marco tedrico desarrollado por Keynes, se exponen los conceptos financiamiento y
fondeo de la inversidn; resaltindose el papel que juega el mercado de capitales en el
fondeo.

El capitulo dos, se destina a la exposicion de una breve revision histérica de los
cambios institucionales y de las fuentes de financiamiento que se fueron gestando en el
entorno internacional a partir de la conformacién del Sistema Bretton Woods (SBW) hasta
fines de la década de los noventa.

Para esta presentacion histérica se eligen los afios comprendidos entre 1944 y 2000,
debido a que en ese lapso, el orden financiero internacional atravesé por cambios
transcendentales en la organizacién del capital, dentro de los cuales destacan el paso de una
etapa de regulacién en los movimientos del capital a una etapa de desregulacién y

liberalizacion financiera.



En este contexto, se resaltan dos periodos; el primero, regido por los acuerdos de
Bretton Woods, que se caracteriz6 por tener estabilidad internacional en las monedas; cuya
base fue el dolar relacionado a un equivalente en oro, permitiendo movimientos entre las
diversas monedas, previa autorizacion del Fondo Monetario Internacional (el oro bajo esta
organizacion continué siendo, aunque ahora de manera indirecta, un limitante de 1a liquidez
mundial)

El segundo periodo inicia en 1971 con ¢l rompimiento del SBW y la desaparicién
del oro como ancla del dinero al darse la desmonetizacion del oro, debido a la
imposibilidad de E. U. por mantener la convertibilidad del délar en oro. Este periodo en
contraste al anterior, se caracteriza por una alta movilidad del capital que trajo consigo
nuevas formas de determinacion de la tasa de interés y el tipo de cambio; ademas de
profundas transformaciones en el sistema financiero,

Especificamente, se impuso la desregulacion y liberalizacion financiera en los
mercados nacionales, que terminaron conformando un mercado monetario global donde los
flujos de capital adquirieron gran movilidad; dando fin a los mecanismos tradicionales de
fondeo y erigiendo al mercado de capitales como el tinico mecanismo de fondeo,

El capitulo tres, también realiza una exposicion historica que abarca los afios
comprendidos entre 1944 y 2000, pero en esta ocasion se centra en el andlisis de los
cambios institucionales que se gestaron en la economia mexicana.

Se resaltan, particularmente, los cambios que tuvieron lugar en el sistema financiero
mexicano, después del proceso de desregulacién y liberalizacion financiera puesto en
marcha en México durante la década de los setenta y principalmente en los ochenta; que
lograron eliminar los mecanismos de fondeo tradicionales, al suprimirse el encaje legal,
debilitarse la banca de desarrollo y eliminarse el encajonamiento del crédito; fortaleciendo
a una estructura de fondeo basada en el mercado de capitales.

Por Gltimo, en el capitulo cuarto se realiza un estudio empirico de la economia
mexicana de 1990 al 2000, en el cual se muestran, por un lado, las diversas politicas de
desregulacion y liberalizacion financiera que condujeron a la supremacia del mercado de
capitales en México; y, por otro lado, se muestra como se estructurd el mercado de
capitales durante ese periodo, al tiempo que sc destaca el papel que juega en e] fondeo de la

inversion.



Se observa que efectivamente, como se plantea en la hipétesis del trabajo, el sistema
financiero ha presentado importantes transformaciones, entre las cuales destaca la
hegemonia que el mercado de capitales cobr6 en la década de los noventa y las medidas
tomadas que condujeron a su profundizacién. Sin embargo, se muestra que el mercado de
capitales mexicano para la década de los noventa, continua siendo un espacio delgado y
débil; el cual, cuenta con nimero reducido de intermediarios e instrumentos financieros.

Asf mismo, se indica que es una institucién altamente concentrada, rodeada de una
alta especulacion y volatilidad; que en el marco de la politica monetaria implementada en
México, en bisqueda de estabilidad cambiaria y contencién de la inflacién, se ha visto
altamente afectada por el efecto negativo que movimientos en las tasas de interés tiene
sobre el precio de los titulos negociados en el mercado de capitales.

Por lo tanto, se llega a la conclusién que el mercado de capitales no ha logrado ser
un espacio que proporcione fondeo a la inversion dada las caracteristicas que lo definen en
la década de los noventa, y que por ende se vuelve necesaria la existencia de mecanismos

alternativos que complementen o refuercen la funcién de fondeo que debiera cumplir.



CAPITULO I
Elementos Teéricos sobre la funcién del Mercado de Capitales en el Financiamiento
del Crecimiento

La estructura econémica capitalista se caracteriza por ser eminentemente monetaria,
“... el dinero juega su propio papel y afecta a los motivos y decisiones, y es, en definitiva,
uno de los factores que influyen en la situacion, de forma que el curso de los
acontecimientos no puede predecirse, tanto en el corto como en el largo plazo, sin un
conocimiento del comportamiento del dinero a lo largo del proceso...” (Keynes, C. XIV,
175)

Tomando en cuenta la relevancia que se le ha atribuido al dinero en la economia, el
presente capitulo, se enfocard al estudio del mercado monetario, particularmente del
mercado de capitales; el cual serd entendido como el espacio en el que se negocian activos
financieros de renta fija y renta variable, cuya caracteristica principal es ser de largo plazo.

El objetivo sera presentar los elementos tedricos que dan cuenta de la funcién que
debe cumplir el mercado de capitales en el sistema econdmico, para lo cual se destacara la
aportacion que al respecto han hecho cuatro teorias econdmicas: la neocldsica, la
keynesiana, la sintesis neoclasica y la monetarista (Friedman)

Dentro de estas corrientes tedricas que han surgido y que han tratado de dar cuenta
del papel que juega en la economia el mercado de capitales existen tedricos que le han
asignado, como unica funcion, la intermediacién financiera, es decir, la captacion de
recursos provenientes de agentes superavitarios y su debida distribucion entre los agentes
deficitarios.

Por otro lado, se encuentran tedricos que conciben al sistema financiero con
diferentes funciones. Particularmente, Keynes consideraba que el mercado de capitales
ademés de ser un intermediario financiero debia ser un mecanismo de fondeo que
permitiera estabilidad en el crecimiento econémico, el cual era generado via el sistema
bancario a través del crédito.

En el paradigma keynesiano, v.g., se establecen diferencias en las funciones que
deben cumplir cada una de las instituciones que conforman al sistema financiero. Al
sistema bancario, se le atribuye la funcién de intermediacion financiera, pero a la vez, se le
reconoce la capacidad de creacion de dinero; convirtiéndose, el crédito, en un elemento

dinamizador del crecimiento econdémico, al proporcionar el financiamiento a la inversion.



En una economia, caracterizada por el financiamiento otorgado via el sistema
bancario, la funcién del mercado de capitales se visualiza mas alld de la simple
intermediacion financiera.

Al tener el sistema bancario la capacidad de crear dinero y propiciar el crecimiento
econdémico, se vuelve condicién necesaria, la existencia de instituciones financieras que
proporcionen financiamiento de largo plazo a las empresas (ya que, el financiamiento
bancario se caracteriza por ser de corto plazo) para garantizar un crecimiento sostenido.

En estas condiciones, tedricamente, se le ha asignado al mercado de capitales la
funcién de otorgar financiamiento de largo plazo a la inversién (fondeo)'

Las diversas concepciones que se tienen respecto a la funcién que cumple el sistema
financiero, derivan de la forma en que se concibe a la realidad y a los clementos que
suponen y sustentan a cada uno de los modelos econémicos que se generan.

Conscientes de estas divergencias tendremos como hipdtesis que el mercado de
capitales tiene como funcidn fondear a la inversion, es decir, cancelar la asimetria entre las
deudas de corto plazo y los flujos de ingresos de las empresas; para lograr que, el
crecimiento econémico que genera el financiamiento a la inversion via el sistema bancario,
sea estable.

A fin de argumentar lo planteado, el presente capitulo se divide en dos apartados: en
el primero se expone la controversia existente entre el ahorro ex ante y el ahorro ex post,
para resaltar que la funcién que asignan cada una de las corrientes teéricas al mercado de
capitales, es producto de la concepcién que tienen del papel que juegan los ahorros en el
sistema econ6mico.

En el segundo apartado, partiendo de la teoria de la Demanda Efectiva, se da cuenta
del proceso de fondeo diferencidndolo del proceso de financiamiento a fin de explicar la

importancia del mercado de capitales en una economia monetaria.

' Se dice que teéricamente, ya que la practica ha demostrado que existen, ademds del mercado de capitales,
otras estructuras que han proporcionado fondeo a la inversién, v. g. la estructura bancaria.
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1.1. Ahorro e Inversién. Controversia entre el Argumento del Ahorro ex ante y el
Ahorro ex post

Se divide al pensamiento econémico en dos corrientes: ortodoxa y de la demanda
efectiva’. La divergencia entre ambas teorfas puede circunscribirse alrededor de tres
elementos que generan visiones distintas en cuanto a la relacién y causalidad entre el ahorro
y la inversién: el dinero, el tiempo y la evaluacién presente de las decisiones futuras.

En cuanto al dinero, los ortodoxos lo consideran neutral, ya que sélo afecta a los
precios monetarios sin alterar a las variables reales de la economia.

Asumen, que todas las mercancias son perfectamente sustituibles por lo que las
funciones del dinero pueden ser asumidas por cualquier otro bien (en ausencia de dinero
como unidad de cuenta, las transacciones se darian de forma directa, economia de trueque,
aunque eso implicara mayores costos); adicionalmente, sostienen que los precios son
totalmente flexibles.

Ademas, consideran que no existen factores productivos desempleados® y que no
existe atesoramiento, lo cual los lleva a identificar el ahorro con la inversion; y, a proclamar
la Ley de Say, donde toda oferta crea su propia demanda.

El ahorro y la inversion son tratados como un mismo sujeto, por la razén que sefiala
Studart: “dado a que las formulaciones tedricas que realiza esta corriente sientan sus bases
en una economia agricola, si la uinica forma de ahorro son las semillas de trigo, las cuales
légicamente existian con anterioridad al proceso de inversion (produccién no consumida,
un recurso real), la inversién tiene como unica fuente de financiamiento las semillas de
trigo ahorradas, pues el ingreso estd predeterminado™ (1991:18)

De tal forma, el dinero sélo se demanda para realizar transacciones — intercambiar
bienes y servicios- y para financiar a la inversién®.

Por otro lado, la igualdad entre el ahorro y la inversién, los lleva a concluir que para
llevar a cabo procesos productivos es necesario que exista un ahorro previo (ex ante) e

instituciones financieras capaces de canalizar los ahorros existentes hacia las empresas.

? Se excluye a la corriente marxista.

? Se reconocia que en el corto plazo cxiste un desempleo friccional ocasionado por fluctuaciones transitorias
de la economia, las cuales eran ajustadas mediante politica econdémica o a través de las fuerzas naturales de la
misma. Dichos ajustes iban a recaer sobre los salarios monetarios, que en tanto determinan al salario real,
tendrfan un efecto directo sobre el nivel de empleo (Chick, 1990, C. 1)

* Al dinero, no le atribuyen la funcién de depésito de valor en el largo plazo, por lo tanto, todo el ahorro que
se genera en la economia es destinado a la inversion productiva.
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La presencia de los sistemas financieros, instituciones e intermediarios, desde la
éptica de la teoria ortodoxa, es necesaria unicamente para la recoleccion de los ahorros
generados por los agentes superavitarios y su distribucién entre los agentes deficitarios,
para permitir de ese modo la igualdad entre el ahorro y la inversion.

En ese sentido, las politicas propuestas por los neoclasicos giran en torno a la
generacién de mecanismos internos para estimular el ahorro y a la necesidad de abrir el
sistema financiero de las economias nacionales, a los flujos de capitales externos, para
incrementar el ahorro externo (Studart, 1991)

En cuanto al tiempo, la corriente ortodoxa, lo considera como tiempo logico, bajo el
cual, existe la posibilidad de medir los eventos futuros tomando como referencia el tiempo
pasado y presente (Levy, 2001)

Sostienen que no existe incertidumbre en una economia y que, solamente, se
encuentra presente el riesgo, el cual puede ser medido con base en una probabilidad de
ocurrencia (esperanza matematica) asociado, por ejemplo, a los rendimientos que se
esperan generar de un proyecto de inversion.

Con tiempos 16gicos, se encuentran presentes proceso de aprendizaje y error; asi,
todos los mercados (incluyendo a los que componen al sistema financiero) funcionan con
eficiencia y las perturbaciones sélo son temporales. La eficiencia en los mercados se
fundamenta en el supuesto de que los individuos son agentes racionales (Levy, 2001)

La evaluacion futura de las decisiones presentes sera eficiente en la medida que las
expectativas de los individuos racionales se cumplan,

En cuanto a la postura del dinero, de la corriente de la Demanda Efectiva, ésta
considera que no es neutral, ya que puede influir en las variables reales, a través de la tasa
de interés.

Considera que las funciones del dinero no pueden ser asumidas por ninguna otra
mercancia, ya que éste cuenta con propiedades esenciales tales como, tener elasticidad de
produccion igual o muy cercana a cero; tener elasticidad de sustitucion igual o muy
cercana a cero y, el costo de (ransferencia del dinero, de su funcién de intercambio a
deposito de valor (o viceversa) es igual a cero (Levy, 2001:32)

Desestima la Ley de Say, y sostiene que existen posibilidades de desempleo (afirma

que no existe plena flexibilidad de los precios en el corto plazo) y atesoramiento; por lo



cual, no identifica al ahorro con la inversion.

La corriente de la demanda efectiva, sostiene que la inversion es independiente del
ahorro, incidiendo en dicha actividad la liquidez de los bancos y su capacidad de otorgar
financiamiento; asi como, las expectativas de los inversionistas.

Al ahorro lo considera resultado de la inversion —ahorro ex post. De tal forma que,
sostiene que el dinero se demanda como medio de pago, unidad de cuenta (el dinero es
perfectamente liquido) y, especialmente, como depdsito de valor, pues facilita el traspaso
del poder de compra presente hacia el futuro. Asi, la corriente de la demanda efectiva,
considera a la demanda de dinero funcion del motivo transaccién, precaucion, financiacién
y especulacién (Chick, 1990)

En cuanto al primer motivo, dado a que el dinero funge como unidad de cuenta, se
le demanda para llevar a cabo transacciones de compra-venta.

El segundo motivo, se reficre a la demanda de dinero que realizan los individuos
para tener un respaldo para algiin imprevisto.

El motivo financiamiento, por su parte, se entiende como el dinero demandado por
las empresas para llevar a cabo procesos de inversion.

El cuarto motivo, la especulacion, se explica basicamente con el concepto
desarrollado por Keynes de “preferencia por la liquidez”. Esta es entendida como la
preferencia de los agentes por mantener dinero ocioso o liquido, lo cual, estd en funcién de
la tasa de interés.

Si los individuos prevén que la tasa de interés es demasiado baja y, por lo tanto
suponen que aumentard, dada la relacién inversa que guarda con el precio de los activos
financieros, preferiran tener dinero ocioso en el presente, a cambio de que en el futuro
cuando caigan los precios de los activos financieros, lo inviertan en la compra de los
mismos, para posteriormente venderlos y asf obtener ganancias de capital.

Se daria una situacion opuesta si creyeran que la tasa de interés es demasiado alta,
ya que supondran que la tasa de interés tendré que bajar, aumentando, por lo tanto, el precio
de los activos financieros; de este modo el dia de hoy invertirdn en la compra de tales

activos, para posteriormente venderlos y obtener una ganancia de capital’.

*La tasa de interés bajo la concepcion de la demanda efectiva, es un fenémeno monetario, cuyo limite esta
dado por el estado de liquidez absoluta; tema que se abordard més adelante.
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Ahora bien, en cuanto al tiempo, la corriente de la demanda efectiva, lo considera
como tiempo histérico, donde no es posible asignar probabilidad de ocurrencia a los
acontecimientos.

En el tiempo histérico se considera a la incertidumbre, la cual, aunada a la
capacidad del dinero de ser un depésito de valor, afecta a la evaluacién presente de las
decisiones futuras (Levy, 2001)

Con la intencién de resaltar la funcién que se le asigna al sistema financiero,
particularmente al mercado de capitales, en el fondeo de la inversion; se exponen a
continuacion teorias que han dado cuenta del papel que debe cumplir el sistema financiero

en una economia’,

1.1.1. Modelo Neoclisico

El modelo neoclésico, se¢ basa en el enfoque marginalista considerando que los
mercados de trabajo, bienes y dinero son perfectamente competitivos, que se despejan
instantineamente. Las caracteristicas del modelo pueden resumirse en tres, tal como lo
plantean Carlin y Soskice (1990, 17):

a) El nivel de empleo y el nivel de producto se determinan en el mercado de
trabajo por la demanda y la oferta de trabajo;

b) La Teoria Cuantitativa del Dinero establece la conexion entre la oferta
monetaria y el nivel de precios, esto es, el nivel de precios varia para
asegurar que la demanda agregada real, que es una funcion de la oferta
monetaria real, se iguale con la oferta de producto determinada en el
mercado de trabajo;

c) El ahorro agregado es igual a la inversion al nivel de pleno empleo
gracias a la flexibilidad del tipo de interés.

De acuerdo a esta teoria, desequilibrios en cualesquier de los mercados pueden

corregirse automaticamente por medio de mecanismos estabilizadores que, para que tengan
lugar, inicamente requieren de la perfecta flexibilidad de los precios en la economia,

Para el caso de desajustes en el mercado de trabajo, suponen que los salarios

® De las teorias que se expondrén a continuacién tres de ellas pertenecen a la corriente ortodoxa, la teorfa
neocldsica, la sintesis neocldsica y la monetarista. Mientras, que una cuarta, la teoria keynesiana se enmarca
dentro de la corriente de la demanda efectiva.
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nominales se ajustaran inmediatamente a cambios en la demanda y en los precios,
garantizando el pleno empleo de las fuerzas de trabajo.

Desequilibrios en el mercado de dinero por su parte, serdn corregidos en virtud a la
existencia de precios flexibles.

Para la determinacion del nivel de precios el modelo hace uso de la Teoria
Cuantitativa del dinero que se expresa como,

M/P = (1iv)y
donde M es la oferta nominal de saldos monetarios, v es la velocidad de circulacion del
dinero, y es el ingreso real (el cual estd en funcién del nivel de pleno empleo, por lo tanto
del salario real) y P es el nivel de precios.

A la teoria cuantitativa del dinero, puede entonces, considerdrsele como una teoria
de la fijacién del nivel de precios’; pues se supone que la velocidad de circulacion es
constante -una unidad de dinero financia a un nimero fijo de unidades de producto-, que el
nivel de producto se determina en el mercado de trabajo y que la oferta monetaria es
exégena — determinada por las autoridades monetarias,

Con base en lo anterior, los neoclasicos consideran que un desequilibrio en el
mercado de dinero, v.g. un incremento en la oferta monetaria, dado que no afecta a la oferta
de bienes y servicios, generara un incremento proporcional en los precios; en la medida que
el exceso de dinero serd volcado a la compra de bienes, lo cual ocasionara que el mercado
autométicamente reaccione empujando los precios al alza en la misma proporcidn al
aumento inicial de la oferta monetaria.

Con relacion a los desequilibrios en el mercado de bienes, consideran que existen
dos mecanismos de ajuste para estabilizarlo, cuya efectividad dependerd de la perfecta
flexibilidad de los salarios y de la tasa de interés.

Antes, de exponer los mecanismos que proponen para lograrse el equilibrio, es
conveniente hacer una breve exposicién de los conceptos y sujetos que se encuentran
presentes en el mercado de bienes, para poder centrar en ese contexto las funciones que se
le otorgan al sistema financiero.

El modelo neoclésico, a fin con la corriente ortodoxa, sostiene que el dinero es

7 Con la incorporacion de la Teoria Cuantitativa del dinero al modelo, los neoclasicos justifican una de sus
principales conclusiones, el dinero es neutral (situacién de la cual ya habiamos hecho mencién en el apartado
anterior)
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neutral y que es demandado para permitir el intercambio de bienes y servicios y para
financiar a la inversion.

Desde esta perspectiva, los individuos demandan dinero para consumir o para
ahorrar (es decir, postergar consumo presente a futuro). El ahorro se canaliza al mercado de
bonos en biisqueda de un pago que sirva como premio por postergar el consumo (en este
modelo se presupone que no existe atesoramientos improductivos, ya que nadie desea
mantener su dinero ocioso). Asi, la tasa de interés es un premio por posponer el consumo
presente al futuro.

El ahorro logra colocarse en el mercado de bonos, ya que en él, también, se
encuentran presentes demandantes de dinero, que buscan allegarse de recursos para
financiar proyectos de inversion que requieren de montos superiores a los recursos propios
con que cuentan. Estos demandantes de dinero, empresas, ofrecen a cambio una tasa de
interés (la cual va a estar en funcion de la productividad marginal del capital) como pago al
préstamo recibido (Andjel, 1988)

Asi, el equilibrio en el mercado de bienes va a estar dado, por la interaccién entre el
ahorro y la inversioén que, conjuntamente, determinen a la tasa de interés que permite que el
mercado de bienes se vacie.

Cabe resaltar que la tasa de interés, bajo este esquema, es pensada como una tasa de
interés real, determinada por el ahorro y la inversion, o bien, por la frugalidad de los
ahorradores y la productividad marginal del capital.

Ahora bien, refiriéndonos nuevamente a los mecanismos de ajuste que proponen los
neoclésicos, estos pueden ser entendidos de la siguiente manera.

Si partimos considerando que existe un exceso de ahorro sobre la inversion, la tasa
de interés bajara, generando un incentivo a la inversion y al consumo, y un desincentivo al
ahorro®. Asi, se la brecha entre ahorro e inversion tendera a desaparecer.

Por otro lado si los ahorros excedan a la inversion, significa que los individuos no

estdn gastando todo el ingreso que perciben, por lo que las empresas no estan recuperando

* Desde esta perspectiva la inversi6n estd negativamente relacionada y es muy sensible a cambios en
la tasa de interés. Se presupone que la tasa de interés respondera muy répidamente a cualquier exceso de

inversion sobre ahorros o viceversa —por ejemplo, una inversién que exceda los ahorros refleja un exceso de

oferta de bonos y provocaria una reduccién de los precios de los bonos y una més alta tasa de interés.
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sus ingresos y se veran incitadas a despedir trabajadores. Con la caida del empleo, los
salarios tenderén a bajar y, por ende, los precios. La deflacién provocara el despliegue del
efecto Pigou, el valor real de los saldos monetarios aumentara y con ello el consumo. Asi,
las utilidades aumentaréan y las empresas buscarén nuevamente invertir. Cerrandose con ello
la brecha inicial entre ahorro e inversion (Mantey, 1997)

Por lo tanto, como deciamos con anterioridad, los desajustes en el mercado de
bienes pueden corregirse si existe perfecta flexibilidad de los precios y si la tasa de interés
es real y, por tanto, perfectamente flexible.

Bajo esta logica, las instituciones financieras (incluido en ellas el mercado de
capitales) sélo tienen como funcién la intermediacion financiera, es decir, se encargan
unicamente de captar ¢l ahorro de los agentes superavitarios y canalizarlo a los agentes
deficitarios; y, en la medida, que el ahorro es el dinamizador del crecimiento econémico, se
tornan relevantes. La politica monetaria, por su parte, no es efectiva, ya que movimientos
en la oferta monetaria s6lo afectan al nivel de precios y no a las variables reales.

Asi, las politicas que proponen los tedricos neocldsicos es la de mejorar las
instituciones y los mecanismos encargados de la recoleccién y canalizacién del ahorro,
permitir la total flexibilidad de los precios y dejar actuar a las libres fuerzas del mercado sin
la intervencion del Estado.

1.1.2. Modelo de Keynes

En 1936 se publica la obra de Keynes en la cual se hace una critica al modelo
neocldsico y, especificamente, a su teoria del pleno empleo.

Keynes parte considerando que las decisiones de inversion son tomadas por los
empresarios, y que la inversién, es el componente variable que determina al ingreso y al
consumo.

Se supone que no todo el ingreso se consume, que existe una propension marginal a
consumir menor a uno; y por tanto, que existe ahorro, el cual se supone que es mayor a
elevados niveles de ingresos de los individuos.

La brecha que se abre entre el consumo y el ingreso debe ser cerrada por el sistema
financiero; ya que de no canalizarse el ahorro generado por la inversién al sistema bancario,

descenderia el monto de financiamiento y se realizaria un menor gasto de inversion.
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Por lo tanto, dada una propension marginal a consumir, la determinacién del nivel
de empleo de cquilibrio -nivel que no induce a los empresarios en conjunto a ampliar o
contraer la ocupacién, (Keynes, 1936:35)- y con él el del salario real, dependen de la
inversion.

En éste modelo, dado que el consumo depende del ingreso, el nivel de éste y sus
variaciones dependerdn de la inversion. Para que la inversion se lleve a cabo los
empresarios comparan el rendimiento que les proporcionard un bien de capital a lo largo de
su vida til respecto al precio de oferta del bien de capital; o lo que es lo mismo, comparan
el precio de oferta del bien de capital (precio que bastaria par producir una unidad adicional
del mismo) con el precio de demanda. Es decir, en equilibrio, para que la inversion se Ileve

a cabo se requiere que el precio de oferta sea igual al precio de demanda, en otras palabras:

n
Precio de oferta (costo de reposicion)® = X' Qa
e

1+
donde, Q = rendimientos esperados
i’ = tasa de interés
a = afios
Lo cual, también puede ser planteando considerando la relacion existente entre la
eficacia marginal del capital y el complejo de las tasas de interés para préstamos de

diversos plazos y riesgos:

n
Precio de oferta (costo de reposicién )'* = 2Qa

(1 + EMC)"

donde i’ < EMC.

Por lo tanto, para explicar las fluctuaciones de la inversién y el producto son
centrales los conceptos de eficacia marginal del capital y tasa de interés.

Para entender lo que sucede con la eficacia marginal del capital es necesario

analizar los conceptos de precio de oferta del bien de capital y los rendimientos futuros que

® Tomado de Andjel, 1988:60
" Op, Cit.
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genera dicho bien''.

En cuanto a la tasa de interés, Keynes la consideraba monetaria, determinada por la
preferencia por la liquidez y la oferta de dinero; y fijada en el mercado de dinero. Por tanto,
el dinero no era considerado neutral, ya que afectaba al nivel de la tasa de interés y a través
de esta influia en variables reales como la inversion, el producto y el empleo.

Dado un mundo incierto, el dinero — en funcién de su papel de depésito de valor-
puede ser atesorado con fines especulativos (rompiéndose la identidad entre el ahorro y la
inversion)

En el modelo, la tasa de interés tiene un limite inferior que est4 dado por el estado
de liquidez absoluta, caracterizado por una situacién en la que los inversionistas desean
mantener dinero liquido (atesorar) porque prevén que la tasa de interés es lo
suficientemente baja para sostenerse e incluso para bajar atin mas.

Con la incorporacion de incertidumbre en el modelo, se rompe la existencia de
tiempos ergédicos (considerados en los modelos ortodoxos, donde se incorpora el riesgo y
no asi la incertidumbre) y la validez de la Teoria Cuantitativa del Dinero, ya que la
velocidad de circulacion del dinero deja de ser estable y la especulacion llega a jugar un rol
central.

En este contexto, las relaciones institucionales son otro factor distintivo en una
economia capitalista, generadas por la incertidumbre. “su forma primaria estd representada
a través de contratos que, por un lado, permite diferir ingreso maonetario presente al
futuro, a través del dinero; y por otro, genera ‘arreglos’ con el objetivo de reducir el peso
de la incertidumbre entre las partes demandantes y oferentes de la actividad economica”
(Levy, 2001:34)

Dentro de las instituciones financieras, Keynes resalta la importancia del sistema
bancario y del mercado de capitales.

Al sistema bancario se le reconoce la capacidad que tiene de crear dinero, en la
medida que los préstamos que realizan no son condicionados por la cantidad de ahorro
captado, sino por la liquidez monetaria de los mismos. El crédito, por tanto, se vuelve un

elemento dinamizador del crecimiento econémico pues proporciona financiamiento para la

' La explicacién referente a la eficacia marginal del capital, escapa a los fines de este trabajo, sin embargo
para un estudio mas amplio puede consultarse la Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero,
Keynes, 1936.
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inversion.

El financiamiento que otorga el sistema bancario se caracteriza por ser de
corto plazo, mientras que los rendimientos que generan los procesos de inversién tienen un
periodo de maduracion largo; por lo que, se vuelve necesaria la existencia de mecanismos
que eliminen la asimetria en los vencimientos.

Como un medio a través del cual los inversionistas puedan captar el ahorro que
genera la inversién (ahorro ex post), para cancelar deudas de corto plazo con deudas de
largo plazo, aparece el mercado de capitales.

El mercado de capitales, para Keynes, debe ser el espacio a través del cual se
proporcione fondeo a la inversién (financiamiento de largo plazo), a modo de permitir que
los inversionistas cancelen sus deudas de corto plazo.

Para ello, debe de existir una tasa de interés de corto plazo que sea estable, ya que
los movimientos en ésta originarian movimientos en los precios de las acciones, lo cual
afectaria a la situacion real que guarde la empresa'’; ademas de que las variaciones en la
tasa de interés pueden generar incapacidad por parte de los empresarios para cubrir las
deudas que contraen, basicamente las de corto plazo; lo cual inestabilizaria al sistema
financiero, ya que la banca (principal generadora de crédito de corto plazo) podria no
recobrar el capital que presta y se veria obligada a reducir su liquidez. Al proceso de
retorno del capital que la banca da en préstamo, se le ha llamado fondos revolventes.

Por lo tanto, en el marco del modelo keynesiano, la funcién que se le atribuye al
mercado de capitales, es la de ser un mecanismo de fondeo que permita estabilidad

economica, dando soporte al crecimiento que pudiera generar el sistema bancario,

1.1.3. Modelo de la Sintesis Neocldsica

Luego de las aportaciones realizadas por Keynes aparece un grupo de tedricos que
trata de explicar la realidad econémica incorporando fundamentos tanto de los neoclasicos
como del propio Keynes. Basicamente refiriéndonos a John Hicks, éste desarrolla un
modelo que puede ser resumido en los términos hechos por Andjel:

“El nicleo de este modelo consiste en demosirar como, en una economia

' Anteriormente se presentd el efecto del motivo especulacién en los precios de los activos y su relacién con
la tasa de interés
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capitalista, los problemas de desequilibrio causados por un insuficiente nivel de demanda
pueden ser resueltos cuando se cuenta con un sistema de precios flexibles.

Para ello la economia se divide en un mercado de bienes y uno de dinero que
conjuntamente determinan el volumen del producto a un nivel que garantiza el equilibrio
tanto en el mercado de bines como en el de dinero.

Sin embargo, el equilibrio en los dos mercados anteriores no asegura el pleno
empleo de la fuerza de trabajo. El logro de este objetivo requiere contar con salarios
Sflexibles.”

Teniendo esto en cuenta, a continuacion hacemos una breve exposicién del modelo
para situar el papel que el mercado de capitales juega bajo esta concepcion.

En este modelo se determinan simultineamente la tasa de interés, la inversién y el
ingreso; para lo cual se propuso el siguiente sistema de ecuaciones (Mantey, 1994):

M=L(Y,1)
I=R(Y,i)
=8(Y,1)

Los supuestos en los que se sustenta el modelo son: el dinero no es neutral, por lo
que la oferta monetaria puede tener efecto sobre las variables reales (existe una oferta
monetaria flexible); existe rigidez en los salarios monetarios; se adopta la Ley de Walras (la
suma de las demandas debe igualar al ingreso); existe informacién perfecta en los
mercados; y en la economia las decisiones futuras se ven afectadas por el riesgo, el cual es
medible.

Asi, en la primera ecuacion, a diferencia del modelo neoclésico se toma en cuenta a
la preferencia por la liquidez'® como una variable que afecta a la demanda de dinero a
través del impacto que tiene sobre la demanda por especulacién. Se establece una relacion
entre el ingreso y la tasa de interés a la cual se igualan la oferta y la demanda de dinero (de
aqui deriva la curva LM)

De la segunda ecuacion se deriva la curva IS, la cual muestra los puntos de
equilibrio entre el ahorro y la inversion permitidos a una tasa de interés y con diferentes

niveles de ingreso.

" Aunque se reconoce la existencia de la preferencia por la liquidez, Hicks no da explicacién al fenomeno de
trampa de la liquidez que distingue Keynes.
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Al volver a la inversion y al ahorro dependientes no sélo de la tasa de interés sino
también del ingreso, pueden tenerse tantas curvas de inversién como de ahorro segin los
niveles de ingreso que se alcancen en la economia. Asi, para un cierto nivel de ingreso, la
interseccion de las curvas de ahorro ¢ inversion determinaran la tasa de interés de
equilibrio.

Variaciones en el nivel del ingreso ocasionardn desplazamiento de las curvas de
ahorro e inversion, tal desplazamiento conduce a tres situaciones posibles: a) la tasa de
interés se mantiene constante porque los desplazamientos de ambas curvas son de la misma
magnitud; b) la tasa de interés se incrementa, pues la curva de ahorro se desplaza menos
que la curva de inversion; c) la tasa de interés disminuya, en la medida que el
desplazamiento de la curva de ahorro es mayor al de la curva de inversién'®. Las dos
ultimas posibilidades ocurren bajo situaciones de desempleo de recursos o bien porque el
efecto acelerador de la inversion es muy fuerte o las expectativas de los empresarios son
“inflamables” (Méantey, 1994:136)

En el corto plazo el equilibrio se determina de la interseccion de la curva IS Y la
curva LM, a una tasa de interés tal a la cual la inversion determina el ingreso.

Resalta la importancia que tiene la determinacion de la tasa de interés en el modelo
de Hicks, el cual pretende explicar una teoria monetaria moderna.

"¢ Esta determinada la tasa de interés por oferta y demanda de fondos de préstamos
(es decir, por los préstamos y las deudas), o esta determinada por la oferta y la demanda
de dinero mismo? Esta iultima opinion es la que sostiene Keynes en su Teoria general.
Espero demostrar que... si los dos métodos se siguen con rigor llevan exactamente a los
mismos resultados” (Hicks, 1954, C. XII, 180)

Para Hicks la tasa de interés es un precio como cualquier otro y debe determinarse,
al igual que ellos, como parte de un sistema mutuamente interdependiente; por otro lado
debe considerarse un sistema econdmico en que sélo exista una tasa de interés, pues es
indistinto el sistema que determina la tasa de corto o la de largo plazo; es decir, no existe
diferencia alguna entre que la tasa de interés sea determinada en el mercado de dinero o en

el mercado de capitales.

" Keynes afirmaba que la curva IS necesariamente tendria pendiente negativa, pues si la inversion no
dependia del ingreso corriente estd necesariamente se mantendria fija, ceteris paribus, empero la curva de
ahorro al depender del ingreso se desplazarfa, lo cual haria necesariamente disminuir la tasa de interés.
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Basédndose en la Ley de Walras, la tasa de interés de equilibrio se determina cuando
las utilidades marginales de todos los posibles usos alternativos de fondos se igualan.

Para Hicks existe perfecta informacién en los mercados dada la presencia de un
subastador que proporciona informacién gratuita, precisa y confiable, lo cual permite
recontratacion hasta que los precios alcanzan su nivel de equilibrio.

“Supdngase que existen n clases de mercancias y servicios susceptibles de
cambiarse, entonces tenemos que determinar n precios. Pues entre las “mercancias” hay
que tener en cuenta aquella que se toma como patrén de valor (dinero). Esto nos deja con
n-1 precios de otras mercancias y servicios en términos del patron y una tasa de interés...
Esto suma n precios en total. Para determinarlos tenemos n-1 ecuaciones de oferta y
demanda para n-1 mercancias (excluyendo el dinero), una ecuacién de oferta y demanda
de préstamos y una de dinero. Esto hace un total de n+I. Sin embargo, como en los
sistemas walrasianos,..., una de estas n+l ecuaciones se deduce de las demds. Nos
quedardn n ecuaciones para determinar n precios. El sistema no estd sobre ni sub-
determinado " (Hicks, 1954, C. X1, 183)

En el modelo de la sintesis neoclasica, el sistema financiero, al igual que en el
modelo neocldsico, tnicamente funge como intermediario financiero, cuya funcion es la
captacién y canalizacién del ahorro. Es indistinto el financiamiento para la inversion via el

sistema bancario o via el mercado de capitales.

1.1.4, Escuela Monetarista: Friedman

Friedman asume que las firmas son perfectamente competitivas y producen en nivel
que maximiza las ganancias, donde salario real es igual al producto marginal del trabajo.
Supone que en el corto plazo la economia puede estar en una posiciéon con menor
desempleo del que es posible sostener en el largo plazo, sin embargo la cantidad de trabajo
que es ofrecida es aquella que las firmas demandan.

En el modelo de Friedman los mercados se despejan en el largo plazo con
expectativas enteramente satisfechas, pero no necesariamente en el corto plazo, porque
cambios en la demanda agregada crean errores de estimacién, con lo cual desplazan la
curva de oferta de trabajo. Sin embargo, en el largo plazo la produccion y el empleo se

determinan, como lo consideran los clésicos, en el mercado de trabajo. Se mantiene la
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aseveracion de que no existe desempleo involuntario y a la tasa de desempleo que permite
el pleno empleo le denomina tasa natural de desempleo. La tasa de inflacion es estable en la
tasa natural de desempleo, no asi si la tasa de desempleo difiere de la natural; infiere que en
el largo plazo no hay un intercambio entre desempleo e inflacién (Carlin, 1990)

Friedman considera que el dinero se demanda como medio de cambio y como un
activo financiero que compite con otras formas de mantener riqueza. Aseguraba que
existian muchos sustitutos del dinero, argumentaba que el temor del inversionista respecto a
las posibles pérdidas de capital sobre los bonos de largo plazo (lo mismo ocurriria con
cualquier otro activo financiero de largo plazo que formara parte de la composicién del
portafolio o cartera) no provocaria un movimiento de la composicion del portafolio de
bonos a dinero.

Es mas, decia que si disminuia su tenencia de bonos de largo plazo, no se
demandaria forzosamente dinero, sino que esa disminuciéon podria traducirse en
incrementos en la demanda de consumo de bienes reales o en la compra de activos
financieros de corto plazo. Creia que en un modelo realista existen mas de dos activos
(Carlin, 1990)

La demanda de dinero la concebia constituida por dos partes, la que realizan los
individuos como una forma de invertir sus ahorros, y la que llevan a cabo los empresarios
como un bien de capital que les ayuda a genera ingresos — para las empresas el dinero es un
factor de produccién cuya productividad se rige por una funcion de produccion.

Asi, la demanda de dinero de Friedman, se expresaba de la siguiente manera:

ﬁ;= £ (ts, Te, ,t.J » Y, u, w)
donde, M: saldos monetarios; P: nivel de precios; ry: tasa de interés nominal (sobre bonos);

r.: tasa de interés real esperada (sobre acciones); ,;J: aumento esperado de precios; w:
proporcién del ingreso obtenido por trabajo dentro del ingreso total, que se supone refleja la
inversion en capital humano; Y: ingreso real; u: variables que afectan a las preferencias de
los inversionistas y los coeficientes técnicos de las empresas (tomado de Mintey,
1997:102)

“Friedman elimina las ganancias de capital en la ecuacion porque supone que ry y
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re son estables en el tiempo, y por lo tanto no cabe esperar que fluctiien produciendo
ganancias especulativas. Para él, ry y r. dependen de factores reales como la
productividad del capital y la frugalidad de los ahorradores, los cuales no cambian
rdpidamente en el tiempo.

Al considerar a r, y r. estables en el tiempo, Friedman elimina el principal
argumento keynesiano para explicar la demanda especulativa de dinero y la inestabilidad
de la velocidad de circulacion” (Mantey, 1997:103)

En cuanto a las implicaciones de politica econdmica, hace una distincion en funcién
del largo y corto plazo. En el largo plazo se mantiene la teoria cuantitativa del dinero, asi
como desplazamiento total del gasto privado por el gasto del gobierno. Empero, en el corto
plazo reconoce que pueden haber situaciones de desequilibrio por imperfecciones del
mercado. Asi, ante un caso de desempleo una politica monetaria podria restablecer el
equilibrio sin recurrir a la politica fiscal, ya que consideraba que el multiplicador monetario
en un mecanismo més confiable dado que la demanda de dinero era mds estable que
cualquier otra funcién de comportamiento en la economia.

En este modelo, fos bancos al igual que los mercados financieros, donde se incluye
al mercado de capitales, asumen la funcién de intermediacion de flujos.

Luego de la exposicién teérica llevada a cabo, ahondaremos en los conceptos de
financiamiento y fondeo propuestos por Keynes, ya que la realidad econ6mica es la mejor
muestra a que se puede recurrir para demostrar que el dinero no es neutral en una economia
capitalista”, y que las instituciones financieras juegan un papel central en el crecimiento y

estabilidad economica.

1.2. Financiamiento y Fondeo

Se decia ya que, para la teoria de la demanda efectiva el ahorro previo no es
condicionante para la inversién, y que ésta requiere de dos tipos de financiamiento, uno de
corto plazo y otro de largo.

El financiamiento de corto plazo es proporcionado por la banca a través del crédito,
cuyo limite para su expansion sera la liquidez y no el ahorro ex ante.

Desde la aceptacion generalizada de las cuentas de cheque como medio de pago, la

' De hecho es esa realidad econémica la que se busca plasmar en este trabajo.
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banca comercial emite recursos més alla de los depésitos que capta. Asi, a partir de la
aceptacion generalizada de los instrumentos privados para el pago de deudas, la liquidez de
la economia deja de depender de los recursos reales.

El financiamiento de corto plazo lo proporciona inicialmente el banco comercial al
productor de bienes de capital, quien enfrenta una demanda de parte de un empresario, y
por ende requiere de capital para cubrir el pago del capital circulante y asi llevar a cabo la
produccién,

Por otro lado el empresario también recurre a solicitar un préstamo al banco para
pagar el bien de capital que desea.

Una vez que el productor del bien de capital realiza el equipo, con el dinero que
obtiene de su venta salda la deuda con el banco.

Si el proceso se quedara ahi, los bancos reducirian sus reservas y no estarian
dispuestos a financiar méds proyectos de inversién por lo que elevarian el precio al cual
otorgan los préstamos, es decir, elevarian la tasa de interés; presentdndose una situacion de
fragilidad financiera.

Por lo tanto es necesario que se salde la deuda de corto plazo contraida por el
empresario. Sin embargo esta deuda no puede ser cubierta debido a que los rendimientos se
obtienen en un periodo t y los desembolsos de capital en periodo t-1. Para poder empatar
los rendimientos esperados con las deudas los empresarios recurrirdn a financiamiento de
largo plazo (fondeo), el cual buscara cancelar las deudas de corto plazo de proyectos de
inversion de largo plazo.

Como se sabe, el productor de bienes de capital hizo un desembolso al pago de
capital circulante, es decir, a la compra de materia prima y remuneracion a los trabajadores.
Considerando el ingreso que perciben los trabajadores, parte de ese ingreso se ahorrara -
recordemos que Keynes supone que no todos los ingresos se destinan al consumo-. Este
ahorro, producto del efecto multiplicador de la inversion, es el que serd canalizado — a
través de diversos mecanismos financieros- a las empresas para fondear a la inversion.

Se aprecia de los renglones anteriores, que el ahorro no condiciona a la inversién,

sin embargo se vuelve necesario para garantizar estabilidad en el sector financiero'®,

"®Con esta afirmacién se contradice el cantar de los neoliberales, quienes elaboran una serie de discursos en
los que se plantean una serie de politicas para incrementar el ahorro que pueda permitir incrementos en el
monto de capital que se destinan a la inversion. Esta discusion serd uno de los temas a plantear en el trabajo.
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evitando una reduccion en la liquidez y aumentos de la tasa de interés; y permitir de ésta
forma que el financiamiento sea, como suele llamarse, de fondos revolventes.

Asi, la banca comercial en su capacidad de crear dinero, puede por un lado
incentivar el crecimiento econdmico, pues facilita préstamos de corto plazo para que
nuevos proyectos de inversion puedan llevarse a cabo; empero también da pie a un proceso
que puede llegar a detencr el proceso de inversion.

La necesidad de garantizar que se den los encadenamientos entre financiamiento de
corto y de largo plazo, y asi resolver el problema de asimetria en los vencimientos del
proceso de financiamiento de la inversién, en un mundo de incertidumbre, ha generado
diversos mecanismos financieros.

Basicamente se han dado dos estructuras para fondear a la inversion, una basada en
el mercado de capitales y otra basada en el mercado de créditos. El primero se caracteriza
por ser més barato pero contar con mayor incertidumbre. Es mas barato porque el fracaso
de un proyecto de inversion es compartido por todos los agentes debido al répido ajuste de
los precios en el mercado de capitales y al cardcter negociable de los activos de largo plazo.

Tienen mayor incertidumbre dado a que en el mercado secundario (lugar donde se
negocian los titulos luego de la emision primaria) los tenedores de titulos obtienen
ganancias de capital dada la variacion en los precios de dichos titulos (en funcién de la
relacion inversa que guardan con la tasa de interés)

El problema principal del fondeo via el mercado de capitales radica precisamente en
el mercado secundario, debido a la alta especulacion a la que se encuentra sujeto en la
medida que los propietarios de titulos buscardn fluctuaciones en los precios de dichos
titulos para obtener ganancias de capital.

Sin embargo, la incertidumbre que genera puede ser neutralizada si se cuenta con un
mercado de capitales fuerte y robusto, que cuente con un gran nimero de participantes y
con una amplia gama de instrumentos para evitar que existan fuertes movimientos en los
precios de los titulos.

La segunda estructura de fondeo basada en el mercado de créditos, se caracteriza
por la generacién de mecanismos compensatorios (como el caso de la banca universal de
Alemania). Esta tltima estructura generalmente aparece en pafses que no cuentan con un

mercado de capitales, o bien que existe pero es débil.
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Esta estructura también cuenta con instituciones funcionales en el financiamiento de
la inversion y sustentabilidad del crecimiento; y se caracteriza por dos situaciones: primero,
los créditos a mediano y largo plazo provenientes de los bancos pueden racionarse en
periodos de crecimiento; y segundo, el crecimiento, especialmente acelerado es
acompafiado frecuentemente por una creciente vulnerabilidad financiera en el sector
bancario, asi como del sector corporativo.

El esquema del financiamiento de la inversion en estos ambientes institucionales es
altamente vulnerable a cambios en los precios de los activos financieros y, especialmente, a
la tasa de interés (Studart 2002a: 301)

Debido a un incremento en la liquidez mundial ocasionado por diversos cambios en
el orden monetario internacional, se desataron, a bien de las grandes potencias economicas,
ideas encaminadas a buscar bajas tasas de inflacion, desregulacion, liberalizacion y apertura
financiera.

Lo anterior llevé a implementarse politicas como la profundizacién financiera, que

. busca que los sistemas financieros generen diversos activos financieros para captar un
" mayor volumen de ahorro para poder financiar a un mayor nimero de proyectos de
inversién redituables; politicas de desregulacion que buscan disminuir la regulaci6n estatal
en el sector financiero; y politicas de liberalizacién y apertura en bisqueda de propiciar
libre movilidad de los flujos de capitales internacionales, Logrando, a bien del capital,

nuevas formas de determinacion de la tasa de interés y del tipo de cambio.
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Conclusiones

Conscientes de la existencia de diversos planteamientos tedricos respecto al
desenvolvimiento de una economia, el presente trabajo se queda con una vision keynesiana
del funcionamiento de la economia. Resaltdndose la funcién que el sistema financiero juega
en ¢l contexto econémico.

Al analizar la postura de Keynes, se resaltan dos conceptos claves, el financiamiento
y el fondeo, los cuales se vuelven elementos centrales para entender el financiamiento de
largo plazo en un mundo incierto.

El sistema bancario se vuelve necesario para que haya disponibilidad de
financiamiento, y asi, permitir que la inversién crezca al expandirse el crédito, y €sta a su
vez a través de su efecto multiplicador generar crecimiento econdmico; sin embargo,
también se wvuelve necesario que exista otras estructuras que permitan que dicho
crecimiento pueda sostenerse.

La existencia de mecanismos financieros se vuelve una precondicién para un
crecimiento econémico sostenido. Se ha visto que existen dos estructuras que pueden
fondear a la inversion, una estructura bancaria y una estructura basada en el mercado de
capitales.

Cada una de ellas ha resultado funcional debido a que se han dado lugar con
compromisos institucionales que se desarrollan de acuerdo a las peculiaridades historicas
de cada pais; sin embargo también han presentado dificultades dado a que no en todas las
economias logran concretarse ciertos arreglos financieros que faciliten la inversion y el
crecimiento.

La corriente ortodoxa dominante hoy dia dicta que el fondeo se dé via el mercado de
capitales, por lo tanto, la importancia de estudiar al mercado de capitales en €l crecimiento
econémico radica en el hecho mismo de que se le ha dejado al mercado de capitales como

principal mecanismo de fondeo de la inversién productiva.
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CAPITULO I

La Globalizacién Financiera y el Mercado de Capitales
como Mecanismo de Fondeo

El mercado de capitales proporciona a la economia mecanismos de fondeo que
permiten administrar la asimetria en los vencimientos de las obligaciones. Aunque no es la
Unica estructura institucional que existe para fondear a la inversién, se ha hablado de
estructuras basadas en el sistema de créditos bancarios privados y/o publicos, en las tltimas
dos décadas se ha buscado dejar al mercado de capitales como inico mecanismo de fondeo;
para ello se han suscitado en el orden econémico mundial cambios tendientes a desregular y
liberalizar los mercados nacionales.

El presente capitulo tiene como objetivo presentar los cambios que ha sufrido el
sistema monetario internacional desde el sistema Bretton Woods hasta nuestros dias, para
dar cuenta de la situacién actual que guarda el mercado de capitales en economias
desarrolladas y en desarrollo; para asi, explicar la funcionalidad del mercado de capitales
como mecanismo de fondeo que permita a las economias estabilidad del crecimiento
econdmico luego de la globalizacion financiera.

Se tendrd como hipétesis que la globalizacion financiera cambi¢ las formas de
financiamiento y fondeo de la inversién debilitando los mecanismos tradicionales, dando
paso a un sistema basado en el mercado de capitales el cual pese a proporcionar fondos
baratos estd rodeado de gran incertidumbre y volatilidad generando una inestabilidad
potencial del sector financiero.

“ ... el rompimiento del Sistema Bretton Woods... junto con la desmonetizacion del
oro provocaron la desregulacion y globalizacion del sistema financiero, acentuaron el
incremento de la liquidez mundial, desvidndose dichos recursos hacia el sector financiero,
lo cual fue acompariado por la destruccion de los mecanismos compensatorios de la
estructura de créditos y el debilitamiento del mercado de valores como institucion de
Jfondeo de la inversion” (Levy, 2001:131)

Para fundamentar nuestros planteamientos se dividira el capitulo en tres apartados.
En el primero se explicara el entorno financiero mundial en el periodo Bretton Woods
resaltando el funcionamiento del sistema patrén cambio délar para establecer la funcién del

tipo de cambio en las relaciones internacionales y la aparicion de lo que se ha dado por
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llamar el antecedente al mercado de capitales actual que fue ¢l mercado de euroddlares:
“En los afios sesenta el crecimiento del mercado de eurodélares y las eurodivisas
apuntaba a otra forma de mundializacién que indujo la liberalizacion de los movimientos
de capital, que se volvieron incontrolables.” (Guillén, 1997:870)

En el segundo apartado se hablara del nuevo orden financiero mundial luego del
periodo Bretton Woods. Se buscaré explicar el efecto que tuvo en el entorno internacional
el paso a los tipos de cambio flotantes, haciendo hincapié en el nuevo papel que jugara la
tasa de interés. Asi mismo se daré cuenta de las modificaciones al sistema financiero y a las
fuentes de financiamiento tras el proceso de desregulacién y liberalizacion financiera.

En el ultimo apartado se tratard la Globalizacion Financiera y sus efectos
macroeconémicos, centrandonos en las diversas crisis financieras que se han venido

suscitando desde la aparicion del primer crac bursatil en 1987,

2.1. Entorno Financiero Mundial en el Periodo Bretton Woods

Eventos como la Primera Guerra Mundial, la depresién de 1930 y el estallido de la
Segunda Guerra Mundial constituyeron pruebas del fracaso del patrén oro que estableciera
Inglaterra en 1816 — generalizado en el mundo hacia 1894- (Mantey, 1989)

Por tanto, se comenzé a planear la organizacién de un nuevo Sistema Monetario
Internacional (SMI) que pusiera fin a la inestabilidad monetaria (se buscaba que la cantidad
de medios de pago internacional no estuviera determinada por circunstancias particulares
de la industria del oro y a politicas individuales de los paises), a las restricciones cambiarias
y a las barreras que obstaculizaban ¢l comercio internacional.

El nuevo SMI que surge de la Conferencia de Bretton Woods (del 1 al 22 de julio
de 1944) dio nacimiento a un sistema basado en tipos de cambio fijos, el cual se
consideraba que era necesario para restaurar un comercio multilateral relativamente libre,
para alentar la inversién extranjera a largo plazo y para controlar la movilidad de los
capitales que generaba especulacion monetaria (la reglamentacion en cuanto a la movilidad
de capitales se dispuso en el articulo VI del Acuerdo de BW)

“Estados Unidos se comprometid a sostener la libre convertibilidad del dolar en

oro, a razon de 35 doélares la onza, en tanto las demds monedas establecerian tipos de
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cambios fijos pero ajustables respecto al délar” (Mantey, 1989:30). El Sistema Bretton
Woods (SBW)determinaba la tasa de cambio de equilibrio en funcion de la oferta y
demanda de délares, se definia una banda de flotacién dentro de la cual los tipos de cambio
podian moverse libremente (las monedas podian fluctuar uno por ciento hacia arriba o hacia
abajo), pero una vez que éstos se alejaran de los limites superior o inferior el banco central
tendria que intervenir vendiendo o comprando délares.

En el caso de que una economia tuviera problemas por constantes incrementos en la
demanda de ddlares, la autoridad monetaria nacional podria llevar a cabo politicas
monetarias o fiscales restrictivas a fin de reducir la demanda por délares via una reduccion
de la demanda agregada y, por ende, de la demanda de importaciones,

Si las autoridades no llevaban a cabo politicas restrictivas y por lo contrario
desearan mantener el tipo de cambio en el tope maximo, de cualquier manera llegaria un
momento en que la moneda se devaluaria pues sufririan una reduccion continua de sus
reservas internacionales.

Ahora bien, si las autoridades no intervenian directamente en la economia, lo que
ocurriria seria una reduccién de la oferta monetaria - ya que los agentes se dirigirian a la
banca privada a solicitar délares- y por tanto de la demanda agregada.

Por tanto, cada pais estaba en libertad de expandir su crédito interno mientras
pudiera satisfacer la convertibilidad de su moneda en oro o en délares. Cabe sefialar que de
existir desajustes, el costo para corregir los desequilibrios era alto, pues la reduccion de la
demanda agregada llevaba a reducciones del producto y del empleo (DeGrawe, 1991)

Para la vigilancia y el control de la liquidez internacional y el mantenimiento de un
sistema de tipos de cambio estables pero ajustables se cre6 en BW el Fondo Monetario
Internacional, el cual ayudaria a los paises con problemas transitorios en la balanza de
pagos.

“En los primeros afios de la posguerra el patrén cambio délar funciond de manera
aceptable. Pero gradualmente las cosas empezaron a cambiar: la reconstruccion
economica de los paises europeos permitié que éstos fueran aumentando sus propias
reservas moneltarias internacionales (oro y délares); mientras tanto, la balanza de pagos
de Estados Unidos se fue tornando deficitaria, esto es, empezo a registrar saldos negativos

en sus transacciones internacionales. En esto influyeron también los desajustes en la
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economia estadounidense, derivados de los gastos por la guerra de Corea” (Chapoy,
2001:27)

Hacia 1960 Europa comenzé a manifestar su desconfianza en el dolar a través de la
especulacion con oro. La lucha por la hegemonia monetaria entre Europa y Estados Unidos
se hizo evidente cuando el general De Gaulle en 1965, propuso volver al patrén oro clasico,
ya que el patrén oro cambio habia perdido legitimidad (Mantey, 1989)

En la bisqueda de una solucién que hiciera frente a tal situacién se considerd
nuevamente la propuesta hecha por Keynes en 1945, relativa a la creacion de un medio de
pago internacional mediante la comunidad de naciones. Asi, se crearon 9 300 millones de
ddlares en DEG (Derechos Especiales de Giro) equivalentes al dolar, en 1969,

Estados Unidos traté de corregir su situacion deficitaria via restricciones a la
expansion del crédito externo, a las inversiones fordneas y a los gastos publicos y privados
en el exterior; especificamente de 1965 a 1967 el gobierno del presidente Johnson formulé
un programa de restriccion voluntaria de las inversiones extranjeras directas
estadounidenses (el cual se volvié obligatorio en 1968). Empero, tales medidas no tuvieron
gran impacto por diversas razones.

Primero, tuvieron poco impacto porque desde 1962 la inversion estadounidense en
el exterior se financiaba en muy pequefia medida con capital de ese pais. Segundo, dado a
que las restricciones crediticias no alcanzaban a las sucursales que los bancos de Estados
Unidos tenian en el exterior, éstos se volcaron a operar desde afuera, no solo para abastecer
créditos en dolares a sus empresas transnacionales y a otros clientes extranjeros, sino
también para remitir fondos a sus oficinas matrices, librando a éstas de recurrir a fondos de
la reserva federal, que tenian un alto costo por la politica restrictiva del crédito en Estados
Unidos (Mantey, 1989)

En los sesenta varios paises europeos, encabezados por Inglaterra, comenzaron a
hacer modificaciones a las legislaciones bancarias con la finalidad de que bancos residentes
en su territorio otorgaran créditos en moneda extranjera, sin estar sujetos a requerimientos
de reservas y a otras disposiciones que se imponen a los créditos en sus monedas. Al
mercado que se generaba con esas transacciones se le conocié como euromercado.

Los coeficientes de reservas al ser menores a los que tenian que observar los bancos

en los paises de origen de las monedas daban a los bancos una ventaja competitiva sobre los
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bancos que operan en los mercados crediticios nacionales, lo que les permitia la
maximizacion de la ganancia bancaria.

La anterior situacién llevo a una expansion incontrolada de la liquidez internacional.
El oro en poder de las autoridades monetarias era insuficiente para respaldar las
obligaciones emitidas en monedas de reserva.

“La expansion vertiginosa de la liquidez mundial, durante los sesenta, no se estaba
absorbiendo en el comercio internacional. Esa liquidez se canalizaba principalmente a
financiar inversiones directas en el exterior de empresas transnacionales, y a operaciones
especulativas de los propios bancos que operaban en el euromercado” (Méntey, 1989:41)

Como resultado del incremento de la liquidez mundial se present6 en el dmbito
mundial un proceso inflacionario y un aumento en los flujos internacionales de capital
especulativo. En el terreno monetario eran cada vez mas frecuentes los periodos de
incertidumbre y confusién.

Dada las circunstancias, en el “Acuerdo Smithsoniano (18 de diciembre de 1971) se
reconocié oficialmente la devaluacién del délar (8.57%) y se revaluaron las divisas de los
restantes paises del G-10, esto es, se establecieron nuevos tipos de cambio fijo para las
diez monedas mds importantes del mundo capitalista. Al mismo tiempo, el precio oficial del
oro pasé de 35 a 38 délares por onza troy. En el acuerdo de Bretton Woods se permitia
una fluctuacion del 1% hacia arriba o hacia abajo del tipo de cambio establecido. En el
Smithsoniano, ese margen se amplio a 2.25 por ciento” (Chapoy, 2001:35)

Empero el Acuerdo Smithsoniano fue insuficiente para detener el incremento de la
liquidez mundial de la banca transnacional privada, por lo que en 1973 se pas6é de un
régimen de tipos de cambio fijos a uno de tipos de cambio flotantes, pues las autoridades
monetarias de 14 paises no socialistas mas ricos'’ de ese entonces decidieron dejar de

defender el valor en délares de sus monedas dentro de margenes fijos.

717 Nueve de la Comunidad Econémica Europea, Japén, Canadé, Suecia, Suiza y Estados Unidos.
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2.2. Efectos Institucionales de la ruptura de Bretton Woods. Era de Desregulacién y
Liberalizacién Financiera

El presente apartado busca dar cuenta de la caida del Sistema Bretton Woods y del
paso a una nueva era econémica, de desregulacion y liberalizacion monetaria y financiera.

Para ello, se hard un somero andlisis de los diferentes cambios que se fueron
presentando a lo largo de tres décadas (de los 70’s hasta fines de los 90°s). Con la finalidad
de crear un preambulo al siguiente apartado se manifestaran las diversas medidas tomadas
para hacer frente a las crisis econdémicas pues la mayoria de ellas fueron encaminadas a la
busqueda de una liberalizacion econdémica y una desregulacién de las economias
nacionales.

Este apartado tiene como hipétesis que luego de la caida del SBW se han suscitado
una serie de problemas en el entorno internacional debido a un abrupto incremento de la
liquidez mundial que trajo consigo problemas de inflacion, tipos de cambios desalineados,
altas tasas de interés que buscan captar recursos del exterior, bajo crecimiento econémico y
desempleo, entre otras cosas.

Dichos problemas, llevaron a las autoridades correspondientes a tomar medidas que
hicieran frente a tales situaciones; dentro de esas medidas se encontraron una serie que
apuntaron a desregular y liberalizar las economias. Para fines de este trabajo, sostendremos
que se abandonaron mecanismos tradicionales de financiamiento y fondeo (v.g. el basado
en un sistema bancario privado y/o pablico) y se dio paso al mercado de capitales como el
inico mecanismo que cumpliera tales funciones.

“En los ochenta se generalizo la idea de que bajas tasas de inflacion, liberalizacion
y apertura financiera generarian un crecimiento rdpido de los ahorros internos, lo cual
Jfomentaria un mercado nacional de fondos prestables de largo plazo, asi como mayor
acceso al ahorro externo. En los noventa, después de las presiones generadas para reducir
la participacién estatal en la economia, muchas de las instituciones financieras de
desarrollo de las economias latinoamericanas fueron reducidas de manera significativa o
desmanteladas " (Studart, 2002a:289)

Con la finalidad de lograr los objetivos el presente apartado se dividird en tres

partes, el primero abarca la década de los 70’s, la cual inicia con la caida del sistema BW y
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se ve caracterizada por un desorden monetario internacional el cual trae consigo diversas
crisis marcadas por incrementos en los precios del petréleo (1973 y 1979)

La segunda parte comprende la década de los ochenta, caracterizada por un lento
crecimiento econdmico, con altos niveles de inflacion y elevadas tasas de interés como
mecanismo para atraer capitales del exterior, y por crisis dc deudas de los PED.

La tercera parte se aboca a la década de los noventa, en la cual se encuentran
presentes una serie de crisis que se suscitan en las llamadas economias emergentes. En este
subapartado se expondran las situaciones perversas que han generado la desregulacion y
liberalizacién financiera y, especificamente, se analizaré los efectos negativos que genera la

financiacion y fondeo de la inversion via el mercado de capitales.

2.2.1. Los 70’s, primeros afios del sistema Pos Bretton Woods

La creacién de liquidez internacional por encima de las necesidades de la
produccion y del comercio, asi como las devaluaciones de varias monedas europeas y
algunos cuellos de botella en la produccién de materias prima, favorecié un proceso
inflacionario mundial, empero, mas notablemente generaron un fortalecimiento de los
flujos internacionales de capital especulativo.

“A finales de la década de los sesenta, era ya evidente que el sistema capitalista
estaba en los albores de una aguda crisis econdmica, acompariada de un proceso
inflacionario. En el terreno monetario eran cada vez mds frecuentes los periodos de
incertidumbre y confusién” (Chapoy 2001:35)

Las fugas de capitales de paises con monedas débiles atentaba en contra de las
reservas internacionales de los bancos centrales de esos paises, mientras que en los paises
con monedas fuertes los continuos y cada vez mayores flujos de capital presionaba a
incrementar la emision monetaria lo cual ponia en peligro la estabilidad de precios.

As, se dio el rompimiento del sistema Bretton Woods basado en tipos de cambio
fijos, pues se consideraba que el establecimiento de un sistema basado en tipos de cambios
flexibles protegeria las reservas internacionales de los bancos centrales y actuaria como

estabilizador al desalentar la especulacién,
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El sistema de flotaciones que existia de facto desde 1971 se legalizé en las
reuniones de Jamaica del Fondo Monetario Internacional (FMI), celebradas del 4 al 10 de
enero de 1976, asi como también se acordé la desmonetizacion del oro'®,

La gran movilidad de capital especulativo hizo que las politicas a seguir fueran
encaminadas al control de los mismos, més alla del control sobre los flujos comerciales
como lo habia pretendido el Sistema Bretton Woods. En el periodo de los setenta aunque se
encontraba en vigencia un sistema de flotacién del tipo de cambio los principales paises
industrializados recurrieron al uso de las tasas de interés como medida defensiva para evitar
las fugas de capitales; las tasas de interés a corto plazo en los paises industrializados se
incrementaron de 5.4% en promedio durante la segunda mitad de los sesenta, a 7.5% en
promedio durante los setenta (Mantey, 1989)

Durante los afios setenta'®, el principal objetivo de la politica econémica de los
paises industrializados fue el control de la inflacion. Se recurri6 a la tasa de interés porque
ésta permitia mantener sobrevaluado el tipo de cambio durante un periodo de tiempo
considerable, pues atraia flujos de capital suficientes para compensar el déficit en la balanza
comercial; y porque la sobrevaluacién, abarataba los insumos importados, reducia la
inflacion en el corto plazo y modificaba las expectativas inflacionarias a mayor plazo. Entre
1970-1979 el marco se revalud frente al délar casi un 50% y el yen en un 39% (Correa
1998: 103)

El incremento en las tasas de interés tuvo algunos costos sobre el crecimiento
econdmico, pues desincentivo a la inversion privada. Al reducirse la inversion privada parte
de la demanda de crédito a los bancos transnacionales se redujo, los cuales tuvieron que
orientarse hacia el mundo en desarrollo para mantener sus niveles de operacion y su tasa de

expansion.

'® La desmonetizacién del oro hablia sido prevista con anterioridad en 1967, cuando se crearon los Derechos
Especiales de giro (DEG) como activo de reserva complementario.

'® En el periodo de los setenta se presentd un aumento espectacular del precio del petréleo, decretado por la
OPEP en 1974, que triplico la cotizacién internacional del hidrocarbure. Dado a que el incremento en la
liquidez mundial habfa impulsado un crecimiento sostenido en los paises industrializados — ademas de haber
generado presiones inflacionarias- con una oferta de energéticos ineldstica en el corto y mediano plazo, habia
incrementado el poder monopdlico de la OPEP. Por lo tanto al ver deteriorados los términos de su
intercambio comercial respecto a los paises desarrollados en virtud de los crecientes precios de sus
importaciones y el virtual congelamiento de los precios del petréleo, decidieron incrementar el precio del
hidrocarburo.
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“Desde los setenta, las operaciones realizadas en el exterior pasaron a ser la fuente
mds importante de ganancias de varios de los principales bancos estadounidenses. Asi la
presencia de la banca estadounidense fue muy importante en el periodo de rdpido
crecimiento de los eurocréditos y de la deuda del Tercer Mundo™ (Correa, 1998: 103)

Dado al incremento en los precios internacionales de los productos bésicos, la
imagen de algunos paises en desarrollo (PED) mejor6 ante los ojos de los banqueros
internacionales volviéndose sujetos de crédito. Asi desde mediados de la década de los
setenta y hasta 1981 una parte significativa y creciente de los eurocréditos fue colocada
entre estos.

Los créditos que otorgé la banca privada a los PED fueron a tasas de interés
flotantes, por lo cual cuando las politicas monetarias y fiscales de los paises
industrializados elevaron las tasas de interés en los mercados financieros internacionales
por encima de sus niveles histéricos, se convirtieron en clientes cautivos de los bancos. Los
bancos transnacionales tuvieron que enfrentar cada vez mayores demandas de crédito ya
que las deudas que iban acumulando los PED demandaban mas créditos para cubrir su
servicio.

El creciente servicio de las deudas acumuladas de los PED y las altas comisiones
bancarias cobradas para la reestructuracion de la deuda, incentivaba a los paises
industrializados a continuar con politicas monetarias restrictivas, ya que mayor era ¢l
reflujo de capitales y porque los incrementos de la oferta de créditos en los PED hacia
crecer la demanda de importaciones, hecho que compensaba a la caida de la inversién
productiva interna.

A fines de los setenta se presenté otro fuerte incremento en los precios del petréleo,
a lo cual, los paises industrializados respondieron elevando alin mas las tasas de interés y
frenando su crecimiento econémico. Las tasas de interés se elevaron en forma desigual
ocasionando desalineamientos en las paridades de las monedas de reserva con respecto a la
productividad de sus respectivas economias. Las altas tasas de interés generaban
sobrevaluacién en las monedas, lo cual aunque reducia la inflacién interna desalentaba la
inversion doméstica y deterioraba la posicién competitiva del pais en el comercio
internacional. Ante tal situacién los PI recurrieron a obsticulos no arancelarios al comercio
exterior (Méantey, 1989)
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Las alzas en las tasas de interés, el proteccionismo de los Pl y el lento crecimiento
de los mismos, incrementaron fuertemente el servicio de la deuda acumulada de los PED.
La fuerte caida de los ingresos de exportacién de los PED los descalificé para obtener
nuevos créditos de la banca privada internacional, y dificulté la renegociacion de sus
deudas pendientes.

La banca privada internacional cambia de papel, como sefiala Méantey:

“Ante la incapacidad de pago de algunos PED, y el peligro de retiros masivos de
depdsitos, los bancos redujeron el ritmo de expansién del crédito internacional en forma
violenta... La banca privada renunciaba asi a su papel de proveedora de liquidez
internacional, y como intermediaria en la canalizacion de recursos financieros de los

paises superdvitarios en el comercio mundial a los paises deficitarios ™ (Méntey, 1989:67)

2.2.2. La década de los ochenta, crisis de deuda y crac bursitil. Inicio del proceso de
desregulacion y liberalizacion financiera.

En 1982 inicia una nueva crisis en el entorno internacional, que se desata cuando
México se ve imposibilitado para cumplir los compromisos de su deuda externa. Esta crisis
se caracteriz6 por cambios en los flujos internacionales de crédito y la contraccion de los
mercados financieros que se inician en la década de los ochenta,

Esta crisis en ¢l entorno internacional viene a cambiar las fuentes de financiamiento
tradicionales que se habian venido suscitando, como lo plantea Correa:

“Con la crisis de deuda y el cambio en los flujos internacionales de capitales, los
eurocréditos cayeron sensiblemente, mientras que el crecimiento del mercado financiero
internacional empezé a correr a cargo, a partir de 1983, de otros instrumentos,
especialmente de la emision, colocacion y negociacion en los mercados secundarios de
obligaciones de muy diverso tipo” (Correa, 1998:106)

La banca se vio obligada a revisar su colocacion de recursos en el extranjero, en
especial entre los paises subdesarrollados. Dentro de estos paises, el endeudamiento
latinoamericano llegé a ser el més considerable dado el alto peso de la deuda con la banca
comercial, el explosivo crecimiento de la deuda de corto plazo y el endeudamiento de

empresas publicas y privadas. El monto de la deuda acumulada super6 los 240 000 millones
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de dolares y las transferencias netas se redujeron al 14.7% de las disposiciones de crédito
en 1981, cuando en 1972 habian sido del 48.3 %° (Correa, 1998:108)

La insolvencia en los paises latinoamericanos aparece en 1981-1982 con la
contraccién del mercado financiero internacional y el cambio en la direccién de los flujos
financieros internacionales. La contraccion del mercado financiero se dio en parte por el
deterioro creciente de las posibilidades de pago de la deuda de los principales prestatarios y
por una rapida expansion de los flujos de capital hacia Estados Unidos.

Estados Unidos en la década de los setenta atravesé por un periodo de lento
crecimiento y altos niveles de desempleo e inflacion. Ante tal situacién la politica a seguir
fue una politica monetaria restrictiva que se acompafié de altas tasas de interés e
incremento de la cotizacién del délar - situacion que se prolongé hasta 1985; con lo cual,
efectivamente, se redujo la inflacién a la par que cada vez se atraian mayores flujos de
capital.

Debe mencionarse que un hecho importante en el &mbito financiero internacional
fue la eliminacién por parte de Estados Unidos, en 1981, de las restricciones existentes para
que la banca efectuase operaciones internacionales en su territorio, exentas de reservas y de
topes en las tasas de interés. Desde los primeros meses del funcionamiento de los centros
financieros internacionales en Estados Unidos, aumenté enormemente la captacion de
recursos, no sélo por la disminucién relativa de los mercados off-shore sino también por los
capitales proccdentes de diversos mercados.

Ademas de la propia situacién que guardaban los paises subdesarrollados, otro
factor que contribuy6 al cambio de los flujos de capital internacional y a la contraccion del
mercado financiero fue, por lo tanto, la propia situacion por la que atravesaban los paises
desarrollados, especialmente los Estados Unidos en la era de la administracién Reagan.

En octubre de 1985, durante la reunién anual del FMI y el Banco Mundial, en Seil,
Corea, los PI negaron que existiera el fenoémeno de falta de liquidez mundial, no obstante la
dréstica caida en la tasa de expansion del crédito bancario internacional, y aseguraron que

los problemas de liquidez que enfrentaban algunos paises eran resultado de la aplicacion de

 Para 1982-1983 los palses latinoamericanos registraron transferencias netas de la regién hacia los paises
desarrollados.
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politicas econémicas inapropiadas, por lo que la solucién estaba en inducir a lo PED a
seguir las politicas adecuadas.

La solucién dada al problema de la deuda de los PED, giraba en torno a la
liberalizacion y la desregulacion financiera, como lo apunta Mantey (1989:82) :

* ..la posicion de los organismos multilaterales frente al problema del
endeudamiento externo de los PED ha consistido en presionar a éstos a privatizar sus
economias, abrirse al mismo tiempo al comercio exterior y a la inversion exiranjera; en
tanto que a los P se les ha exhortado a renunciar al uso de medidas proteccionistas y a
reanudar el financiamiento para el desarrollo, pero sin modificar los mecanismos
tradicionales de creacion de liquidez internacional que los favorecen”.

Un avance en la desregulacion y en la innovacién financiera impulsé la nueva
expansion de los mercados financieros en el entorno internacional, hacia 1985, El hecho
maés destacado en esos afios fue la apertura del mercado extraterritorial de Japén en
diciembre de 1986.

A la par de las innovaciones financieras en estos afios, aparecen una serie de nuevos
instrumentos financieros, se desarrollan mercados financieros a término (mercados de
futuros), el de opciones de divisas y de tasas de interés (swaps) y una diversificada gama
de obligaciones y productos derivados.

El continuo proceso de elevacion de las tasas de interés que se habia venido
suscitando causé desalineamientos entre las monedas de reserva, respecto la productividad
en sus respectivos paises; por ello en septiembre de 1985 durante la reunién del G5 —
Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia y Gran Bretafia- en Nueva York, se llevaron a
cabo los primeros acuerdos para poner en marcha el proceso de ajuste de paridades entre las
principales monedas de reserva. Se acordo que Estados Unidos dejaria de intervenir en los
mercados cambiarios y permitiria el deslizamiento del délar para reducir su enorme déficit
comercial.

Posteriormente en la reunién del G7 (conformado por el G5 mas Italia y Canada),
mayo de 1986, en Tokio, los paises industrializados reiteraron su compromiso de realizar
los ajustes pertinentes en sus economias. Empero la ambigiiedad de dichos acuerdos y la
falta de voluntad de las potencias para cumplir con los compromisos adquiridos, dio lugar a

crecientes tensiones entre ellas.
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En febrero de 1987, en Paris, nuevamente se retine ¢l G5 con la finalidad de
estabilizar los mercados cambiarios y acelerar el crecimiento de la economia mundial. Sin
embargo, nuevamente surgen dificultades con los gobiernos de Alemania y Japén para
llevar acabo los acuerdos, pues no estaban dispuestos a estimular significativamente sus
economias y a eliminar las barreras proteccionistas en sus mercados internos.

El délar continué devaluindose, ademds dada las expectativas negativas de los
inversionistas, pues advertian que Estados Unidos seria incapaz de hacer frente al déficit
comercial y fiscal que enfrentaba y por tanto temian que una elevacién en las tasas de
interés causara el desplome en las cotizaciones de los valores en cartera; decidieron
efectuar ventas masivas de valores estadounidenses.

Los incrementos registrados en la liquidez mundial a causa de una acelerada
expansion de la oferta monetaria de los PI, se habian canalizados b4sicamente a actividades
especulativas. Grandes empresas transnacionales se dedicaron a colocar titulos para
especular con tasas cambiarias, ademds la tendencia mundial a la desregulacién e
innovacion en los mercados financieros contribuy6 a multiplicar las oportunidades de
inversion especulativa.

El debilitamiento en la estructura financiera de las empresas las hacia cada vez més
vulnerables a aumentos en las tasas de interés. Aunado a éstos sucesos se encontraba la
inestabilidad monetaria y ¢l descenso de las tasas de interés, asi como la modificacion del
financiamiento del déficit corriente de Estados Unidos por flujos de origen oficial, que
resultaron en crecientes tensiones sobre los mercados financieros. Por tanto las condiciones
estaban dadas para que se desarrollara un crac bursatil.

“En la segunda quincena de abril de 1987, la bolsa de Nueva York acuso una caida
que se interpreté como una minicrisis de confianza”(Mantey 1989:93). Empero no fue
hasta octubre de 1987 cuando, luego de decidir unilateralmente Alemania (septiembre de
ese mismo afio) elevar sus tasas de interés de coto plazo y hacer lo propio Japén y Estados
Unidos con la finalidad de evitar fugas de capital, se produce un crac bursatil que se inicia
con una caida de las cotizaciones bursatiles en Nueva York e inmediatamente después en
todo el mundo.

El crac de octubre de 1987, iniciado en Nueva York, se transmitié rapidamente a

todo el mundo financiero. No obstante, sus efectos se distribuyeron de manera desigual,
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afectando en mayor medida a Estados Unidos y a sus instituciones financieras, respecto de
Japén y Alemania.
El crac bursatil rapidamente fue frenado por la intervencion irrestricta de la Reserva

Federal y de otros bancos centrales a fin de evitar una precipitacion incontrolable.

2.2.3. Los 90’s. Crisis en las Economias Emergentes

La década de los noventa nuevamente se inicia con situaciones adversas en el
mercado financiero internacional. En particular, Estados Unidos desde 1989 se ve afectado
por una crisis en su sistema bancario, la cual se profundiza en 1990 ante el derrumbe del
mercado de bonos chatarra y de la quiebra de las asociaciones de ahorro y préstamo; y
finaliza en un racionamiento crediticio (credit-cruch)

Por otro lado en los noventa continua el periodo de recesion por el que venian
atravesando las principales economias desarrolladas.

Sin embargo, para 1992 el propio mercado financiero estadounidense inicia una
etapa de alto crecimiento. Por un lado el credit-cruch por el que habia atravesado fue
superado a través de politicas econémicas que llevaron a la caida de las tasas de interés, y
por ofro lado las desregulaciones y el cambio en el papel de los intermediarios financieros.

“El mercado financiero estadounidense reinicié su acelerado crecimiento a partir
de las desregulaciones que impulsaron la amplia difusion de los instrumentos derivados,
ademds de desregulaciones que permitieron la colocacion de acciones de empresas
extranjeras, ADR's Y GDR’s en dicho mercado, y también la renovada presencia de los
inversionistas institucionales. La propia banca, nuevamente, por medio de la titulacion del
crédito y de las operaciones fuera de balance, fue alcanzando nuevos niveles de
actividad...” (Correa, 1998: 119)

Y, por su parte las economias desarrolladas, superan la recesién por la que habian
venido atravesando, gracias a un proceso de utilizacion de los nuevos productos
financieros, principalmente a cargo de intermediarios financieros no bancarios,
inversionistas institucionales y de los bancos en sus operaciones fuera de balance.

En este contexto los mercados emergentes de América Latina también participaron
del nuevo auge de los mercados financicros internacionales desde 1991 hasta 1994. Las

politicas de desregulacién implantadas en Estados Unidos; asi como las disminuciones de
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las tasas de interés de ese pais, lo cual ayudé a disminuir la carga del pago de la deuda; y
las propias politicas de desregulacién implementadas en las economias emergentes — en
este sentido puede referirse a la oleada de privatizaciones de scctores estratégicos y
cambios en la legislacién sobre inversién extranjera directa (IED)- fueron medidas que
conllevaron a una creciente entrada de capitales hacia éstas.

Los nuevos flujos de capitales estuvieron basados en la colocacion de titulos de
empresas publica y privadas, los cuales, en mayor medida, derivaban de las privatizaciones
y de la inversion extranjera directa. Estos recursos, al igual como habia ocurrido en los
ochenta, poco tuvieron que ver con el financiamiento para la ampliacién de la produccion
local. Se estima que los llamados mercados emergentes recibieron flujos desde los
mercados privados de capital; sélo por colaciones de bonos y acciones, 33 000 millones de
dolares en 1992 y 71 000 millones en 1993... (Correa, 1998: 122)

Asi, de los mercados, fuec el mercado de bonos el que crecié en mayor medida
debido a su captacion de capital internacional, a junio de 1994 el total neto de bonos
emitidos lleg6 a los 117 000 millones de dolares, de los cuales 42% fueron prestatarios del
sector privado.

Los montos por amortizar fueron creciendo rapidamente dado el relativamente
estrecho perfil de vencimientos de estas colocaciones. Cabe destacar que la mayoria de las
emisiones de bonos continuaron siendo en dolares y, en menor medida, en yen y marco.

El 4 de febrero de 1994, el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal,
anuncié un incremento en las tasas de interés de E.U. (el primero que se suscitd desde
1989), pasando de 3 a 3.25%. Los mercados de bonos, estadounidense ¢ intcrnacional,
sufrieron grandes pérdidas desde el inicio de 1994.

Los mercados emergentes empiezan a experimentar una caida en la demanda de
valores; para inicios de 1994 aln existia la esperanza de que estos mercados pudieran
recuperarse si lograban ampliar el nimero de participantes en ellos y se dieran apropiados
precios y manejo de riesgo. Sin embargo para mediados de 1994 la salida de capitales de la
region fue inevitable.

“ El flujo de fondos desde los mercados privados cayé... de manera dramdtica en
1994, con el alza en las tasas de interés estadounidenses, tuvieron una moderada

recuperacion en junio para volver a caer en los meses sucesivos, no sélo frente a la



incertidumbre de las tasas de interés, sino hacia noviembre, frente a la certidumbre de su
elevacion. Ademds los paises empezaron a entrar en una etapa de creciente amortizacion
de deuda procedente de los vencimientos de bonos emitidos al inicio de la década” (Correa,
1998: 130)

Uno de los paises que se vio mayormente afectado fue México, el cual vivié una
creciente liberalizacién comercial y una desregulacion financiera, que aunque se inicié
desde los ochenta, es en los noventa cuando se dan los cambios en la reglamentacion e
implementacién de la politica econdmica.

Haciendo uso de las politicas sugeridas por el Consenso de Washington, la
economia mexicana para enfrentar el problema en cuenta corriente, dado a problemas de
déficit comercial, eleva sus tasas de interés. Logrando con dicha medida, atraer grandes
montos de capital.

México se convirtié en un excelente receptor de capitales, apoyado por serie de
privatizaciones, que se dieron lugar bajo la creencia de que el estado estaba sosteniendo
empresas que no eran rentables y que implicaban un alto costo. Basicamente se privatizaron
empresas de los sectores energéticos y de telefonia las cuales dieron lugar a emisiones de
ADR’s y GDR’s, con lo cual también estaba cambiando la forma de insertarse al mercado
financiero internacional.

La naturaleza de los capitales que ingresaron a México no escapé a la que
caracterizo al resto de los paises de América Latina, fueron capitales de corto plazo que
estaban en busca de ganancias de capital que principalmente se dirigieron a la compra de
bonos. Aunque, como se ha mencionado se dirigian a la compra de acciones, se comenté
que la posibilidad de que se continuara obteniendo beneficios para un posible crecimiento
econdmico estaria en funcién de lo que al Estado le quedara por privatizar.

Para 1995 México, al igual que el resto de las economias, pudieron salir adelante
luego de la crisis en virtud de una serie de medidas implementadas en dichas economias. Lo
que siguio fue un periodo de continuidad a las politicas de desregulacién y liberalizacion
financiera.

En México y en los paises latinoamericanos, la liberalizacién comercial trajo
consigo procesos deflacionarios dado que contrajeron la demanda, lo cual deprimio al

comercio, la produccién y la inversién.
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Por el lado de la desrcgulacién financiera, en la medida que se continué con
politicas de privatizacion y los precios de los titulos locales se estabilizaron y surgieron
otros con mayores expectativas de ganancias, las corredurias y fondos de inversion
estadounidenses mostraron un renovado interés de compra.

Asi los acontecimientos de finales de 1994 y 1995, a lo que se le denomind crisis de
los mercados emergentes y el efecto tequila, revelaron lo endeble de los resultados
positivos alcanzados en los afios anteriores. En la devaluacién del peso y la incapacidad
inmediata para cubrir los vencimientos de los tesobonos por parte del gobierno mexicano
gravito a la calidad negativa de las inversiones extranjerasn. Una gran parte de los recursos
captados por AL eran sumamente volatiles, la afluencia de capitales extranjeros fue el
resultado de la combinacién de unos tipos de interés altos y una apreciacion real de la
moneda nacional.

En 1997 América Latina recibié nuevamente capitales del exterior en gran cantidad.
En el ingreso de capitales destaca el monto de la inversion extranjera directa, que fue
aproximadamente de 44 000 millones de délares, aunque también importantes fueron las
emisiones internacionales de bonos que realizaron algunos paises.

La balanza en cuenta corriente tenia un déficit de 60 000 millones de dolares, cifra
muy superior a las de 1995 y 1996 (Vidal, 1998) El déficit se debié basicamente a una
balanza comercial deficitaria, pues aunque las exportaciones tenian un ritmo de crecimiento
positivo ¢l dinamismo de las importaciones fue superior. Para compensar el déficit en la
balanza comercial se recurrié al financiamiento con capitales privados del exterior.

Esta vez, el ingreso de los capitales intemacionales se vincula al proceso de
privatizaciones y a los cambios en la propiedad de los activos, asi como a la desregulacion
y liberalizacién en los mercados, flexibilizacion laboral y a la apertura comercial.

Una gran cantidad de empresas estin tomando parte de los mercados de la region,
en una estrategia que no necesariamente implica ampliacion de la capacidad de produccion.
Otras mas estan multiplicando las inversiones de portafolios y/o complementando sus

cadenas de produccién con relacion a la dindmica de mercados externos.

¥ Desde febrero de 1994 México traté de hacer frente a la salida de capitales apelando a cambiar las tenencias
de inversionistas extranjeros de valores gubernamentales en pesos por instrumentos de cobertura (tesobonos)
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Sectores econdmicos y nuevos agentes economicos se desempefiaron y el sentido y
contenido de las politicas ccondémicas varié.

“Venta de empresas publicas, compras de grandes firmas por ofros consorcios,
desinversiones y ventas de activos por parte de firmas de las cuales varias son lideres en
sus ramas econdmicas, desregulacion econdomica, crecientes colocaciones financieras,
nuevos financiamientos publicos, por citar algunos procesos sobresalientes, constituyen
parte del mismo fenomeno” (Correa, 1998:112)

El crecimiento de los mercados internacionales de capital ha sido constante, empero
el crecimiento de los mercados de dinero y capital no se ha acompafiado de un crecimiento
sostenido y elevado de la actividad econdmica. “Junto a las colocaciones financieras se
mantiene el débil crecimiento de la inversion, el desempleo no disminuye en muchos de los
paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), la demanda
se estanca y los salarios se reducen” (Vidal, 1998: 113)

El mercado de capitales se ha visto acompaiiado de una inestabilidad, ya que las
colocaciones financieras no sélo han de considerar el devenir de las empresas sino que
ademds, y muy importante, considerar mercados cambiarios en constante fluctuacion y
tasas de interés erraticas. Asi la presencia del mercado de derivados ¢s un signo més en el
proceso de inestabilidad financiera.

En este nuevo contexto, las economias se caraclerizaron por un moderado
crecimiento con estabilidad de precios, lo cual obedecié a la sostenida expansion de las
exportaciones y al mayor acceso al financiamiento externo. Los tipos de cambio y el
comportamiento de la tasa de interés en los E.U. han sido igualmente datos clave.

El comportamiento de AL hasta nuestros dias sigue en funcién del ajuste economico
y ejecucion de la Agenda del Consenso de Washington. Aunque ha habido cambios en el
comportamiento de algunas variables macroeconomicas, es persistente el componente
externo del proceso de inversién. Se continian gestando nuevos consorcios y las
operaciones de fusién y compras hostiles se multiplican.

Mientras 1997 significé un afio en el cual América Latina comienza a mostrar
signos de recuperacion, a mediados de ese afio se desaté en una crisis en Asia. Al igual que

en todo el mundo, en Asia también se habian venido implementando las politicas de
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liberalizacion del sector externo, desregulacion del sector bancario-financiero,
privatizaciones y minimizacion del papel del Estado en la gestion econémica.

Las economias emergentes de Asia fueron receptoras de grandes flujos de capital, lo
cual llevo a una enorme actividad inversionista en los mercados de acciones, bonos, y todo
tipo de titulos financieros. Empero, como lo demostrd la experiencia de la economia
mexicana, la actividad inversionista escasamente se reflejaba en incrementos en la
inversion neta y en la produccién real.

“Alguna vez en el pasado distante generalmente se daba por garantizado que estas
dos formas de inversion estaban mutuamente conectadas: el ahorrador compraba el
pedazo de papel del productor, quien usaba las percepciones para comprar activos reales.
Desde luego... ésta no es la manera en que el proceso de inversion funciona hoy. De hecho
no hay conexién necesaria entre inversion financiera e inversion real ” (Puyana 2000:152)

La liberalizacion financiera ha posibilitado que grandes masas de recursos
financieros en manos de especuladores puedan desplazarse rapidamente en busqueda de
rentabilidad financiera en el corto plazo.

Los involucrados en la mencionada crisis asiatica fueron Taiwan, Corea, Singapur,
Hong Kong, Malasia, Indonesia Tailandia y Filipinas. El ritmo de crecimiento de sus
economias se basaba en una dindmico proceso de exportaciones, las cuales se exportaban
basicamente a EU y a Europa; al ser competencia para éstos los paises del bloque se vieron
presionados para llevar a cabo una serie de medidas tendientes a liberalizar el comercio, a
eliminar restricciones a las importaciones y al proteccionismo industrial selectivo; a la
revaluacion de sus monedas y; a la desregulacion de sus sistemas financieros, bdsicamente.

“La liberalizacion de los movimientos de capital a nivel internacional... fue
impulsada sobre todo en el transcurso de los aiios noventa, permitiendo incluso la creacion
de centros financieros off-shore, como el de Labuan en Malasia y el de Bankok, creado en
1992 en Tailandia " (Puyana, 2000:170)

El punto detonante de la crisis asiatica fue la inestabilidad y volatilidad de los flujos
de capital, y por tanto la escasez de fondeo. La desregulacion financiera abri6 la puerta a
los efectos perniciosos de una estructura financiera internacional basada en tipos de cambio

fluctuantes y movimientos especulativos de capital de corto plazo.
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Otros elementos a considerar que también contribuyeron a la crisis fueron, en
primer lugar, una disminucion del ritmo de crecimiento del comercio internacional en los
afios de 1996 y 1997 con relacién al periodo 1993-1995.Y por el otro, la aparicién de
sobrecapacidad productiva a nivel mundial en exportaciones intensivas en mano de obra
(Mantey, 2000)

Cabe mencionar la desmesurada expansion del crédito bancario hacia el sector
privado, del cual una parte importante se destiné a inversiones bursatiles e inmobiliarias
especulativas, lo que contribuy6 a la aparicién de carteras fragiles a la par de que la
expansion del crédito se vio financiada mediante préstamos externos.

A diferencia de lo sucedido en México, cuyas entradas de capital fueron destinadas
a financiar gastos de consumo, los flujos de recursos en Asia fueron destinados a la
sobreinversion, especialmente en propiedad.

Una vez mas, las decisiones tomadas en los Estados Unidos vieron a precipitar la
crisis asiatica. En 1996 EU comenzd con una tendencia alcista en sus tasas de interés, lo
cual llevé a generar presiones sobre el tipo de cambio tailandés. Se recurrié a la elevacion
de las tasas de interés, decision que afectd negativamente a las cotizaciones en la bolsa de
valores. A dicha caida siguié una venta masiva de bienes raices, dando lugar a una crisis
inmobiliaria tras el auge experimentado por dicho mercado previamente. El 2 de julio de
1997 Tailandia deja de defender su moneda (baht), la consecuente devaluacion llevo a que
el servicio de la deuda se disparara, y por tanto surgiera una cartera vencida y una caida en
los flujos de capital. Tal situacién no tardé en presentarse en Malasia ¢ Indonesia y,
posteriormente, en Corea y el resto de los tigres asidticos (Mantey, 2000)

Los capitales extranjeros alimentaron una burbuja especulativa® que al explotar
resultd en la quiebra técnica de todo el sistema financiero de la region.

Por tanto, se advierte que durante las lltimas dos décadas las economias emergentes
de AL y del sudeste de Asia se han visto presionadas para desregular sus sistemas
financieros, a abrir la cuenta de capital de sus balanzas de pagos y a liberalizar el comercio.

En cuanto a la desregulacion financiera nos dice Mantey (2000:191):

* El surgimiento y estallido de las burbujas especulativas se vio favorecido por las decrecientes tasas de
rendimiento de las inversiones. El descenso en la rentabilidad de los activos reales hizo atractiva las
inversiones de tipo bursatil e inmobiliario.
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“Las reformas financieras implicaron la eliminacién de controles cuantitativos y
cualitativos a la expansion del crédito y su sustitucion por instrumentos basados en el
mecanismo de mercado, medidas para promover el desarrollo de los mercados de valores,
y la supresion de limitaciones a la inversion de extranjeros™

En lo que respecta a la liberalizacion comercial, las economias emergentes si bien
tienen un crecimiento en sus exportaciones, el dinamismo de las importaciones continia

siendo mayor.

2.3. Situaciones Perversas de la Desregulacién y Liberalizacion Financiera

Luego de la primera guerra mundial se puede situar un incremento acelerado de la
liquidez mundial, la cual llegd a generar grandes conflictos como fueron la propia primera
guerra mundial, la crisis de los treinta y la segunda guerra mundial. Las autoridades,
principalmente de las cconomias desarrolladas, han buscaron la forma de hacer frente a
esos desequilibrios.

En la busqueda de obtener mejores condiciones para ellas y buscar mercados en los
cuales incrementar las ganancias del capital y la rentabilidad del mismo, se han
implementando una serie de politicas econémicas en las economias desarrolladas, pero
también via los organismos internacionales, basicamente el FMI y el BM, se han impuesto
en las economias en desarrollo una serie de politicas tendientes a la desregulacion y
liberalizacion financiera.

La desregulacién puede ser entendida como la ruptura de normas explicitas o
implicitas presentes en los mercados y en la actividad de los intermediarios financieros
(Correa, 1998)

En cuanto a las medidas desregulatorias, la modificacién o levantamiento de las
normas sobre las tasas de interés fue uno de los componentes mas importantes para el
amplio crecimiento del euromercado.

Debe destacarse que la desregulacion fue posible gracias a la innovacion financiera
y a las modernas tecnologias en comunicacion e informética. Asi la desregulacion procede
de la internacionalizacion de las actividades financieras.

Mas alla de la liberalizacion de las tasas de interés y de la eliminacién de las

restricciones impuestas a la expansién geografica, la desregulacién financiera ha implicado
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una desregulacion bancaria, se han simplificado los controles de crédito, de inversion y de
depésitos obligatorios.

Asi pues, la eliminacion de los controles de capital, el exceso de endeudamiento, la
gran inestabilidad de los tipos de cambio y las olas especulativas sobre las bolsas de
valores, han generado gran incertidumbre en las economias, y ésta a su vez, ha conducido a
diversos desequilibrios que han provocado crisis. Lo cual se suscita por los problemas que
en le mercado real generan los desequilibrios en el mercado financiero, como nos lo
menciona Gabriel Gomez (2000: 221):

“ Al no funcionar adecuadamente los mercados financieros el proceso de
intermediacion se frena, perturbando las decisiones de ahorro e inversion de los agentes
economicos...

Entre las principales externalidades se pueden considerar la propension a generar
déficit fiscales, las restricciones de fondos a empresas pequefias y medianas, la ampliacion
de los procesos recesivos, la disminucion de la calidad de la inversion, ya que por el
deterioro de la informacion y la seleccion adversa -tipicos de las crisis bancarias- los
Jondos no fluyen a sus usos mds productivos y ademds se dificulta la conduccién de la
politica monetaria (Goldenstein y Turner, 1996). Todas estas circunstancias afectan la
situacion del sector real ”.

La desregulacion y liberalizacién financiera han traido consigo una disminucion del
nimero de intermediarios financieros y ha avanzado la concentracién del mercado en un
nimero menor de esto; de esta forma la inestabilidad financiera puede vérsele como
producto de la rdpida y descuidada integracion de mercados financieros con distintas
estructuras, tamaiios, profundidades y tasas de crecimiento.

El crecimiento de la riqueza financiera en manos de los inversionistas financieros
privados ha incrementado la demanda por diversificacion de riesgo. Para ello se ha buscado
en la mayoria de las economias tener una mayor profundidad financiera, entendida como
una mayor participacién de un nimero cada vez mayor de participantes en el mercado
financiero y de un niimero y diversidad cada vez mayor de instrumentos financieros.

Sin embargo, la liberalizacion financiera e integracion financiera debilitaron los
mecanismos tradicionales de financiamiento, mientras que las ‘solucione de mercado’

alternativas no emergieron de manera espontdnea, poniendo en peligro la posibilidad de
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estas economias en aumentar la inversion, generar actualizacion tecnolégica y crecimiento
rdpido en el largo plazo (Studart 2002: 290)

La funcién de los bancos en la provision de financiamiento ha cambiado de manera
fundamental. En los paises desarrollados, el crecimiento de los mercados de capitales y de
los inversionistas institucionales han generado que las fuentes de fondeo para los
inversionistas corporativos se han expandido de manera extraordinaria, las cuales cuentas
con diversas estructuras de vencimientos de los activos. Sin embargo en los paises en
desarrollo los sistemas financieros se han caracterizado por una reducida diversificacion de
fuentes de financiamiento y de vencimiento, asi como un mercado relativamente reducido
de titulos.

Hay que resaltar que la desregulacién implementada en el sistema bancario, sobre
todo en lo concerniente a la eliminacion de controles cuantitativos y cualitativos a la
expansion del crédito, han generado procesos inflacionarios en los precios de los activos
financieros e inmobiliarios. Las altas ganancias que ofrecen via ganancias de capital, atraen
a los mercados financieros inflados, grandes volimenes de capital especulativo, lo cual
genera condiciones perversas pues tienden a sobrevaluar los tipos de cambio, lo que es
particularmente pernicioso para economias con monedas débiles (Toporowski, 2000)

La desregulacion financiera mas alld de dejar fuera el control del estado, éste debe
de incrementar el control sobre los mercados financieros, debe hacerse via una supervision
prudencial que sea capaz de anticipar posibles desequilibrios financieros que puedan
transformarse en crisis econdmicas que repercutan no s6lo en el pais de origen sino también
en el resto de la comunidad internacional, en la medida del alto contagio a que estin

expuestos los mercados por estar altamente interrelacionados.
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Conclusiones

Después de la Segunda Guerra Mundial el mundo entero comienza a organizarse a
fin de evitar conflictos que originaron las dos guerras. En el ambito financiero surge el
Acuerdo Bretton Woods el cual tiene como finalidad armonizar los intereses de las diversas
naciones, en particular entre los paises desarrollados.

El SBW rompe con el anterior sistema de barra-oro y es sustituido por un sistema de
cambio délar, en donde Estados Unidos ejerciendo su hegemonia se comprometié a
mantener una tasa de cambio del délar frente al oro, y permiti6 a su moneda ser el patron de
medida para el resto de las monedas a paridades fijas.

El SBW permitio a EU expandir su dominio al resto del mundo al respaldar sus
transacciones con emisiones de dolares. Sin embargo, al no ser proporcionar su crecimiento
productivo con el crecimiento monetario y financiero que presentd durante el periodo, se
vio obligado a suspender la convertibilidad del délar en oro, y a la posterior
desmonetizacion del mismo.

Posterior a BW se estableci6é un sistema basado en tipos de cambios flexibles, en el
cual la productividad de cada pais ha quedado relegada como determinante de la tasa de
cambio. En la era post BW se cuenta con tipos de cambios desalineados, generalmente
sobrevaluados ante crecientes oleadas de capital hacia las naciones.

La tasa de interés juega un papel clave en el devenir de los paises. Ante continuos
afios de procesos inflacionarios (finales de los 70’s y los ochenta) los paises han recurrido
al manejo de la tasa de interés como medida para controlar a la inflacion.

El discurso ortodoxo asegura que precios estables y flexibles garantizan fases de
crecimiento econémico. Asi, el uso de elevadas tasas de interés para atraer capitales
extranjeros que permitan una sobrevaluacién de la moneda local, con lo cual ocasionen un
abaratamiento de las importaciones, una caida de los precios internos, un incremento en la
demanda agregada, un incremento en la inversion y por tanto un incremento en el producto
y el empleo; es un mecanismo altamente recurrido.

A partir de los ochenta pueden detectarse politicas tendientes a desregular y

liberalizar las economias nacionales.
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Después de la crisis de la deuda, el giro del papel de banca privada en el
financiamiento y el fortalecimiento del sistema financiero en dicha tarea, han marcado un
proceso de continuos ajustes monetarios y financieros.

Especificamente, el mercado de capitales ha tomado la tarea de financiar y fondear a
la inversion. La banca comercial cada vez més incorpora en sus balances las llamadas
operaciones fuera de balance, que no es otra cosa que una creciente participacion en el
mercado de valores.

El crecimiento inusitado del mercado de capitales, cuya inflacién de precios no es
acorde con el crecimiento en la productividad del capital y de la produccién en su conjunto,
ha traido consigo inestabilidad financicra y econémica.

La desregulacion y liberalizacion monetaria y financiera han permitido que
desequilibrios en un mercado nacional se transmitan en cuestion de segundos en todo el
mundo. Asi ha sido el caso de la crisis de México en 1994-1995, Sudeste Asidtico en 1997-
1998, Brasil en 1997 y Rusia en 1998.

Los mercados de capitales en economias en desarrollo o economias emergentes han
sido lugares preferidos por los capitales, en la medida que éstas economias ofrecen altas
tasas de interés con la finalidad de mantener tipos de cambios sobrevaluados y asi, poder
hacer frente a la inflacion.

Ademds de un elemento adicional que es la inflacién en los propios mercados de
capitales, la cual si bien en economias desarrolladas es benéfica, dado a que aporta a las
empresas mayores recursos porque los mercados de capitales son espacios en donde las
corporaciones acuden a financiarse; tal situacién en las economias emergentes o en
desarrollo no se presenta, en la medida que el mercado de capitales no cumple la funcion de
financiar nuevos proyectos, sino més bien es el espacio al cual las empresas acuden a
refinanciar deuda o capital productivo.

Aunada a la inflacién del mercado de capitales que presentan las economias
emergentes, se encuentra el problema de contar con mercados de capitales pocos profundos
y débiles, dado el nimero de participantes en ellos y la diversidad de los instrumentos;
situacién que hace aun més vulnerable a estas economias, pues se atenta en contra de la

inversion, la demanda agregada y, por tanto, del producto y el empleo.
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Capitulo III
El Papel del Sistema Financiero en la Economia Mexicana

En el capitulo anterior se hizo un analisis del Sistema Financiero Mundial desde el
establecimiento del Sistema Bretton Woods hasta lo acontecido en la Gltima década del
siglo XX, con la finalidad de mostrar el efecto que tuvo el entorno financiero mundial sobre
el sistema financiero nacional; particularmente, para exponer los efectos que tuvo sobre la
economia mexicana y sobre las formas de financiamiento el proceso de desregulacién y
liberalizacion financiera que se comenzd a fines de la década de los setenta, y que se
mantuvo hasta la década de los noventa.

El presente capitulo busca dar cuenta de la evolucién histérica del sistema
financiero mexicano (SFM), de la década de los cuarenta a los noventa, para situar los
diversos cambios institucionales que se han dado lugar en el mismo, resaltando a aquellos
cambios producto del proceso de desregulacion y liberalizacion financiera.

Adicionalmente, se tendrd por objetivo, demostrar el impacto que los cambios
instituciones en el sistema financiero mexicano han tenido sobre ¢l mercado de capitales y
sobre las fuentes de financiamiento a la inversion.

Se tendra como hipétesis que el sistema financiero mexicano no ha escapado a los
cambios que han estado presentes en el entorno financiero internacional de los afios
cuarenta a los noventa, atravesando por una serie de modificaciones institucionales y de
politica econdmica, que en las ultimas tres décadas del siglo XX se han visto enmarcadas
bajo el precepto de liberalizacion y desregulacion financiera; modificaciones que han
afectado a las fuentes de financiamiento, buscando dejar al mercado de capitales como
tinico mecanismo de fondeo.

Especificamente, se mostrara que para fines de la década de los noventa el mercado
de capitales aunque se ha erigido como el unico mecanismo de fondeo, no ha logrado
cumplir con la tarea de fondear a la inversion debido a la volatilidad que ha caracterizado
al sistema financiero. Particularmente, porque la tasa de interés de corto plazo se ajusta con
la finalidad de estabilizar al tipo de cambio, generando altos rendimientos para titulos de
deuda, desincentivando los rendimientos de titulos de renta variable negociados en el
mercado de capitales.

En ente capitulo se presentard una breve historia del sistema financiero mexicano,
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poniendo énfasis en el desarrollo del mercado de capitales. A fin de exponer las principales
modificaciones que ha tenido el SFM se dividira este capitulo en cuatro apartados. En el
primero, se expondran los antecedentes del SFM y se hara un recuento de las principales
transformaciones ocurridas entre los afios cuarenta hasta 1971, afio en que se rompe la
estructura del sistema financiero internacional a raiz del desmantelamiento del Sistema
Bretton Woods que desmonetiz6 al oro.

El segundo apartado cubrira a los afios setentas, periodo de prosperidad econdémica
y alta liquidez, aunque con gran inestabilidad.

El tercero, se abocard a la década de los ochenta, periodo enmarcado en un proceso
de desregulacion y liberalizacion financiera que empezé a establecer en México nuevas
condiciones y formas del fondeo de la inversién.

Finalmente, el cuarto apartado se dividird a su vez en dos partes; en la primera, se
expondrén las politicas que dieron continuidad al proceso de desregulacion y liberalizacion
financiera, asi como las modificaciones llevadas a cabo en la estructura de las instituciones
del sistema financiero en la década de los noventa; y en la segunda, se mostrard como esta

conformado institucionalmente el sistema financiero mexicano al afio 2000.

3.1. El sistema financiero mexicano en un entorno financiero mundial regido por el
Sistema Bretton Woods
3.1.1. Antecedentes del sistema financiero mexicano

Meéxico cuenta con un sistema financiero débil, sin embargo, esta situacion no es de
reciente aparicion,

En cuanto al sistema bancario, el crédito otorgado por una institucion bancaria
puede remontarse al afio de 1864 cuando, el 22 de junio, se funda el primer banco, el Banco
de Londres, México y Sudamérica, cuya institucion tuvo como funciones recibir depésitos,
otorgar créditos, emitir billetes y proporcionar servicios a los negociantes que se dedicaban
al comercio exterior.

Por su parte, el mercado de valores, particularmente las bolsas de valores en
México, tienen su antecedente en el afio de 1895, cuando el 21 de octubre, se funda la

primera Bolsa de Valores de México™, la cual, empero, desaparece a principios del siglo

¥ Cabe sefialar que la aparicién de una Bolsa de Valores en México es de aparicion tardia, considerando que
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.0,

Posteriormente, aparecié la Bolsa Privada de México, en 1907, la cual ese mismo
afio se transformé en Cooperativa Limitada, y més tarde, en 1910, se cambid de razén
social por la Bolsa de Valores de México, S.C.L.

En 1933, luego de que la Ley General de Instituciones de Crédito considerara a las
Bolsa de Valores como Organizaciones Auxiliares del sistema Bancario Mexicano, la Bolsa
de Valores de México, S.C.L. se transformé en la Bolsa de Valores de México, S.A. de
ey

Por otra parte, el 6rgano rector del Estado en materia monetaria y financiera, el
Banco de México, fue creado en 23 de agosto de 1881, iniciando sus operaciones el 23 de
febrero de 1882%,

Otro grupo de instituciones de gran relevancia fueron los bancos de desarrollo, cuyo

antecedente, en México, se remonta al afio de 1934, al crearse Nacional Financiera.

3.1.2. Desarrollo del sistema financiero de los afios cuarenta a los sesenta

El presente apartado busca mostrar como estaba conformado el sistema financiero
mexicano en las décadas del cuarenta al setenta, particularmente, cudl era la estructura del
mercado de capitales; asi como enseflar el marco macroeconémico e internacional en el
cual estaba inserto.

En el aspecto macroeconémico, México afronta la década de los cuarenta con un
panorama benéfico. Con el inicio de la Segunda Guerra Mundial (1939) la demanda de
materias primas se incrementa y los capitales entran a México. El tipo de cambio se
manticne estable durante casi toda la década, a excepcion de los Gltimos dos afios: el délar
pasé de 5.50 pesos en 1940 a 4.85 en 1941, precio en el que pricticamente se mantuvo
hasta 1947; en 1948 volvi6 a subir a 6.81 pesos y de 1949 a 1953 se mantuvo a $8.65
(Villegas y Ortega, 1991:16)

A partir de 1960 hasta 1971, México experimentd uno de los crecimientos

las primeras bolsas en el mundo datan del siglo XVII

¥ La primera bolsa de valores pasé desde su constitucion por dias muy dificiles dado a que los causes
normales de canalizar capitales a la inversién no eran conocidos y debido a que la oferta de capitales para el
mismo fin era exigua, por lo que entro en liquidacién a principios del siglo XX.

5 Mayores referencias en Villegas, E. y R. Ortega (1991)

% En lo que concierne a la reglamentacion, supervision y vigilancia del sistema financiero, se crearon en 1928
la Asociacion de Banqueros de México, A. C. y la Comisién Nacional Bancaria
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econémicos mas fuertes de la posguerra, lo cual se explica con base en dos factores.
Primero, no se presenté especulacion en el mercado internacional de capitales; y segundo,
estaba presente un modelo econémico denominado de desarrollo estabilizador,
caracterizado por la sustitucion liviana de importaciones.

De manera particular, la inversién privada crecié a ritmos acelerados, a tasas
promedio de 9.2% de 1961 a 1971; mientras que el PIB tuvo un crecimiento promedio de
8.0%; la inflacion fue moderada (menor a un digito); la tasa de cambio se mantuvo estable;
la tasa de interés tuvo poco variabilidad; empezaron a utilizarse de modo generalizado los
mecanismos de fondeo para el financiamiento publico y privado (v.g., encaje legal y
encajonamiento de créditos; y proliferaron los bancos de desarrollo, lo cual, estuvo
acompafiado de un mercado de capitales débil (Levy, 2001)

Meéxico experimentd un proceso de industrializacion apoyado en una estructura de
créditos privados y, principalmente, publicos para fondear a la inversion, la cual estuvo
acompafiada por una participacion constante del Estado a través de la presencia de
mecanismos compensatorios. Las principales fuentes de financiamiento, en orden de
importancia, fueron: el excedente neto de operacién, los montos destinados a reponer el
consumo de capital fijo, los créditos bancarios, el financiamiento externo, y la emisién de
valores en baja proporcion (Levy, 2001)

En el entorno internacional, a mediados de la década de los cuarenta se instauro el
Sistema Bretton Woods, el cual tuvo por finalidad establecer un orden financiero
internacional para promover un crecimiento sostenido de la economia mundial. Uno de los
objetivos de este acuerdo financiero fue limitar la movilidad del capital intemacional,
basicamente, el especulativo, para desarrollar el comercio internacional sobre bases estables
e imponer una tasa de cambio fija para las monedas nacionales - las cuales fueron mas
flexibles en comparacion al régimen anterior- (Levy, 2001)

Asi, las normas y la estructura del sistema financiero en México, en el periodo
comprendido de 1940 a 1971; se rigi6 por los lineamientos dictados desde los acuerdos del
Sistema Bretton Woods.

En este contexto el sistema financiero mexicano presentard modificaciones que se
van ir haciendo latentes a lo largo del periodo.

Por su parte, el mercado de valores sc ird conformando de la siguiente forma, los
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principales participantes durante todo el periodo seran, ademds de los inversionistas, las
diversas instituciones financieras que constituyen al sistema bancario, con gran
participacién de las instituciones nacionales de crédito, mejor conocidos como bancos de
desarrollo.

Referente a las instituciones nacionales de crédito, en el cuadro 1, puede observarse
en la primer columna aquellas instituciones nacionales establecidas a 1940 y, en la columna

dos, las diversas instituciones que fueron apareciendo de la década de los cuarenta a los

sesenta.
Cuadro 1

INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITO, 1940-1960
Establecidas antes de 1940 Establecidas después de 1940°

Instituciones del Sistema Bancario
Banco de México, S. A. (1881) Banco Nacional del Pequefio Comercio (1943)
Banco Nacional de Crédito Agricola Banco Nacional de Fomento Cooperativo (1944)
(1926)
Banco Nacional Hipotecario Urbano y Banco Nacional del Ejército y la Armada (1946)

De Obras Publicas (1933) Banco Nacional Cinematografico (1947)

Nacional Financiera, S.A. (1934) Banco Nacional de Transportes (1953)

Banco Nacional de Crédito Ejidal (1935) |Financiera Nacional de Productores de Azdcar (1953)

Banco Nacional de Comercio Exterior

(1937)

Banco Nacional Obrero de Fomento
Industrial (1937)°

Otras Instituciones

Nacional Monte de Piedad (1775)° Instituto Mexicano del Seguro Social (1942)

Direccion de Pensiones Civiles [1925)" Patronato del Ahorro Nacional (1950)

Almacenes Nacionales de Depésito Fondo de Garantia y Fomento de ia Medicina y

(1936) Pequefia Industria (1954)

Unién Nacional de Productores Fondo de Garantia y Fomento de la Agricultura,
de Azdcar (1938)° Ganaderia y Avicultura (1954)

Fondo de Garantia y Fomento del Turismo (1957)
Instituto de Seguridad y Servicios Scciales de los
Trabajadores del Estado (1959)

a: Las cifras entre paréntesis indican la fecha en que originalmente se establecieron las instituciones

b: Incorporado al Banco Nacional de Fomento Cooperativo cuando esta institucion se establecié en 1944
¢: Nacionalizado en 1949

d: Reemplazado en 1959 por el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
e: Nacionalizada en 1953

Fuente: Brother, D. y Solis, 1967:40

De las instituciones nacionales de crédito, la mayor partec de sus recursos se

dedicaron a financiar actividades industriales y agricolas y, en menor medida, a las

59



pequefias empresas del comercio exterior, de la construccion residencial y de la ampliacion
de los servicios publicos.

En cuanto al sistema bancario privado, durante el periodo de estudio del presente
apartado, estard organizado bajo el principio de la especializacion bancaria, el cual, por un
lado, distingue entre el plazo de las operaciones, entre instituciones que se encargan de
realizar operaciones financieras de corto plazo e instituciones que llevan a cabo operaciones
de largo plazo; y por ¢l otro, establece una diferencia entre la liquidez de tales operaciones,
es decir, entre €l tipo de operaciones realizadas por los distintos bancos (Bazdresch, 1982)

La evolucidon de las instituciones de crédito privadas, en funcién del nimero que de

las mismas operaban en el sistema financiero mexicano, se aprecia en el cuadro 2.

Cuadro 2
INSTITUCIONES DE CREDITO

PRIVADAS, 1940-1960

Ndmero de Instituciones

1940 1950 1955 1960
Sistema Bancario
Bancos de Depésito 61 106 108 102
Bancos de Ahorro 6 85 100 108
Saciedades Financieras 29 96 92 98
Instituciones Fiduciarias 8 91 99 113
Bancos Hipotecarios 2 20 24 26
Bancos de Capitalizacién ] 16 16 12
Asociaciones de Ahorro y Préstamo 4 3
Sucursales y agencias 61 846 1146 2346
Otras Instituciones
Bolsa de Valores 1 2 2 3
\Almacenes Generales de Depésito 13 23 27 29
Asociaciones Mutualistas 5 8 10 1"
Uniones de Crédito 9 67 94 72

Fuente: Brother, D. y Solis, 1967:43

Las instituciones privadas de crédito mds alld de financiar a la inversidn,
persiguieron intereses particulares, asi lo anotan Brother y Solis:

“En contraste con los bancos nacionales, las actividades de las instituciones
privadas tenian por motivo el lucro y, consiguientemente, los cambios operados en las

condiciones de la oferta y de la demanda en el mercado influian en las fuentes y usos de log()
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fondos canalizados a través de las instituciones privadas, asi como en las tasas de
crecimiento relativas de los diversos tipos de tales instituciones” (1967:44)

Aunque el funcionamiento del sistema financiero estuvo dominado por las
instituciones nacionales y privadas del sistema bancario, las bolsas de valores organizadas
también desempefiaron una funcién secundaria en el mercado de fondos prestables.

Para 1960 existian ya tres bolsas de valores organizadas en México: la Bolsa de
Valores de México, establecida en la ciudad de México desde 1907; la Bolsa de Valores de
Monterrey, que inicié operaciones el 25 de abril de 1960; y la Bolsa de Valores de
Occidente, S.A. de C.V., que inicié actividades el 20 de junio de 1960.

El mercado de valores durante la década de los sesenta, dentro del conjunto del
sistema financiero, fue débil y delgado, las bolsas organizadas tuvieron poca relevancia; la
proporcién total de operaciones con valores registradas en las bolsas organizadas fue
bastante pequefia, dentro de las cuales las menos significativas fueron las operaciones con
titulos de renta variable.

De los factores que explican la pequefia importancia de los titulos de renta variable,
Brother y Solis los circunscriben a tres:

“...primero, el deseo por parte de los que controlan las empresas industriales y de
otra indole de conservar en sus manos el control y evitar la injerencia de extrafios en sus
prerrogativas de administracion (especialmente, en las decisiones acerca de la declaracion
de utilidades y dividendos, lo que afectaria la tributacion); segundo, el tratamiento del
interés como un costo deducible para fines impositivos, mientras que los dividendos no
proporcionan ninguna ventaja tributaria; y, tercero, el costo elevado de este medio de
financiamiento, dadas las perspectivas de inflacion”. (1967:60)

Por tanto, la década de los sesenta present6 una tendencia en la cual preponder6 la
emisién de titulos de renta fija sobre los de renta variable, tal como se muestra en el cuadro
3.
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1969 1968| 1967, 1966 1965 196 1963 1962

Conjunto de Instituciones 100 100 100 100 100 100 100 100
Rendimiento Variable 366/ 559 594 600 663 494 0.89 0.59
Renta Fija 96.34) 94.41| 94.06 94.00| 93.41| 95.06| 99.11 99.41

Bolsa de Valores de México 100 100 100 100 100 100 100 100
Rendimiento Variable 368 568 591 6.12) 6.65| 4.89 0.85, 0.58
Renta Fija 96.32| 94.320 94.09/ 93.88) 93.35| 95.11| 99.15 99.42

Bolsa de Valores de Monterrey 100, 100, 100, 100 100 100, 100, 100
Rendimiento Variable 3.27) 353 513 296 251 291 1.96 049
Renta Fija 96.73| 96.47 94.87| 97.04| 97.49| 97.00| 98. 99.51

Bolsa de Valores de Occidente 100 100 100 100 100 100 100 100
Rendimiento Variable 3.88) 9.28 1561| 26.03 35.38) 43 27.27) 9.09
Renta Fija 96.12| 90.72| 84.39| 73.97 64.62| 56.76| 72.73] 90.91

Fuente: Caso Bercht Jorge, (1970:16)

El mercado de valores mexicano se desarrollé mediante un sistema de mostrador®’
aplicado principalmente a través de la banca privada, la cual se limitd a captar saldos de
dinero y capital a la vista y con interescs.

El mercado organizado de valores se desarrollo, en términos de captacion, a partir
de 1964, sin embargo, el mercado accionario no pudo alcanzar mayor desarrollo por lo que
fue utilizado, principalmente, con criterio de mostrador con un fuerte control selectivo de la
inversion (Caso 1970:5)

Las circunstancias que rodearon al mercado financiero impusieron una caracteristica
al financiamiento de la inversion. Los fondos procedentes de las instituciones de crédito
privados fueron otorgados en su mayoria a mediano plazo (créditos con plazo mayor a 360
dias), representando de 1961 a 1971 el 51.6% en promedio, del total de créditos
concedidos.

Cabe destacar que el gobierno tomé las medidas necesarias para desarrollar
mecanismos “‘compensatorios” como los proporcionados por las instituciones nacionales de

crédito especializadas (bancos de desarrollo) en la emision de créditos a sectores

¥ Mercado informal, que se desarrolla en bancos y casas de bolsas, donde las cotizaciones no se publican,
definicion tomada de Mantey 1994
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productivos y sociales determinados (Levy, 2001)

Finalmente, puede decirse, que las relaciones fundamentales que caracterizaron al
periodo de desarrollo estabilizador en el 4mbito financiero fueron, un sistema financiero
regido por un sistema bancario, acompaiiado de un mercado de valores débil con poca
participacién de valores privados y un predominio de valores publicos. Y una fuerte
participacion del sector publico a través del financiamiento proporcionado por la banca de
desarrollo.

Conviene subrayar el papel que representd para la economia mexicana el Sistema
Bretton Woods, en la medida que éste permiti6 estabilidad econémica al pais, como lo
sefiala Levy (2001,181):

“..el SBW garantizd tasas de interés relativamente estables y bajas. Asimismo,
proporciono en cantidad suficientes recursos externos (publicos y de largo plazo) para
estabilizar el comercio internacional, pero sin generar excesos que alentaran la
especulacion de capital. También existié un régimen de paridad fija de la tasa de cambio,
elimindndose un fuerte elemento de incertidumbre .

El modelo de desarrollo estabilizador, que rigié en el periodo de estudio del
presente, comenz6 a dar indicios de su agotamiento durante la segunda mitad de los
sesenta, basicamente por desequilibrios del sector externo, la crisis agricola y la contraccién
en el ritmo de crecimiento de la actividad economica.

Fue asi, que, a mediados de 1970, con la subida al poder de Echeverria, se da paso a
un nuevo modelo econémico denominado modelo de desarrollo compartido, el cual
conservé algunas caracteristicas del anterior, tales como el modelo de acumulacién con
sustitucion de importaciones (aunque se enfocard en una sustitucién pesada de
importaciones), los mecanismos “compensatorios”, la preponderancia de los recursos
internos en el financiamiento de la inversién y la amplia participacion del Estado en la
actividad econémica.

En la bisqueda de formas alternativas de financiamiento a la acumulacion, vendré
un periodo de modernizacién en la bolsa de valores, lo cual serd tema del siguiente

apartado.
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3.2. El sistema financiero mexicano en la década de los setenta
3.2.1. El papel del sistema financiero bajo el modelo econémico de desarrollo
compartido

Meéxico inicia la década de los setenta con un modelo econdémico de desarrollo
compartido, cuyos rasgos dominantes fueron la sustitucién de importaciones, la expansién
del mercado interno y una modalidad especifica de intervencion estatal en la economia.

Las caracteristicas de esta nueva etapa del modelo de sustitucién de importaciones
pueden resumirse en tres elementos, asi lo indican Ejea y Garrido (1991:29):

“Primero, solventar el intervencionismo creciente y reordenador por parte del
sector publico; segundo, saldar el deterioro externo pagando las importaciones de los
bienes de capital que hacian falta para profundizar la sustitucion de importaciones, de los
alimentos que escaseaban, y generando las divisas necesarias para asegurar las remesas
por regalias y utilidades que transferian a sus matrices las empresas transnacionales; y
tercero, proveer los recursos y mecanismos que reanimaran a la inversion privada y que
JSacilitaran la reasignacion de esta ultima en términos del propio proyecto innovador”.

En el entorno internacional un suceso que marco el devenir de la economia
mexicana para los siguientes afios, fue el rompimiento del Sistema de Bretton Woods. Dada
la desmonetizacion del oro, la oferta de los recursos privados internacionales de corto plazo
aument® desmesuradamente; ademds, transformé el régimen de cambio de paridad fija a
flotante provocandose fuertes variaciones de las tasas de interés.

A ello debe afiadirsele la crisis de las economias estadounidense y europeas, lo cual
provocd que las instituciones financieras de dichos paises canalizaran sus recursos a paises
en desarrollo, particularmente hacia América Latina.

Asi, la caida del SBW y sus consecuentes repercusiones en el entorno internacional,
aunado a situaciones internas de la economia mexicana, propiciaran incrementos de las
tasas de interés nominales nacionales, aceleraron la inflacion y las tasas de interés reales se
volvieron negativas. Ello conllevé a procesos devaluatorios y a una creciente y constante
fuga de capitales (Levy, 2001)

Particularmente, durante la década de los setenta, el sector financiero se volvi¢
centro de diversas reformas en la bisqueda de un mayor financiamiento a la inversion;

dentro de las cuales, destacan las siguientes.



Entre 1973 y 1974, se encuentran la posibilidad de que las instituciones nacionales
establecieran sucursales o agencias en el extranjero, o invirtieran en acciones 0
participaciones en el capital social de entidades financieras del exterior; la supresion de la
posibilidad de que instituciones financieras del exterior establecieran sucursales en México,
permitiendo tan sélo oficinas de representacién; la autorizacién a las instituciones de
crédito para invertir en acciones de sociedades que presten servicios o que realicen
operaciones complementarias o auxiliares; y la posibilidad de depésitos en moneda
extranjera dentro del sistema financiero nacional (Ejea y Garrido 1991:34)

Lo anterior instauré los primeros pasos de la internacionalizacion de la banca
privada.

En 1975 se cre6 la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. (BMV), como resultado
de la fusion acordada entre los socios de la Bolsa de Valores de Occidente, la Bolsa de
Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores de México®®.

Luego, el 18 de marzo de 1976, se publicé en el Diario Oficial las reglas para de la
constitucion de una nueva forma de organizacién de la banca, la Banca Multiple?, que vino
a sustituir al sistema bancario organizado bajo el principio de la especializacion.

En 1976 comienzan a verse resultados de las diversas medidas llevadas a cabo;
luego de la primera devaluacion del periodo, el mercado de valores empezd a tener un
crecimiento significativo, a través del cual se buscé implantar y desarrollar una politica de
financiamiento directo a la inversion (Levy, 2001)

Sin embargo, este crecimiento no fue suficiente, ni cubria con las expectativas en el
corto plazo, de hecho algunos resultados resultarian contraproducentes. Bajo este contexto,

s¢ buscaron nuevas alternativas.

* La BMV es producto de Ia promulgacién de la Ley del Mercado de Valores en 1975, la cual otorgé al
mercado bursétil su propio marco juridico, asi mismo en ella se deja abierta la posibilidad a que existan otras
bolsas de valores.

¥ Las operaciones de la banca multiple no reconocen una distincién entre ¢l mercado de dinero y el de
capitales. Es una institucién que legalmente puede vender deuda a cualquier plazo y realizar créditos también
a cualquier plazo, mayores referencias en Villegas y Ortega 1991.
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3.2.2. El desarrollo del sistema financiero de 1977 a 1979

Para inicios de 1977 dos transformaciones fueron relevantes en el cambio de
estrategia econémica, primero el desarrollo de la llamada Alianza para la produccion, en la
cual, los empresarios se comprometian a generar empleos y exportaciones invirtiendo en
ramas productivas de bienes intermedios y basicos, a cambio de que el Estado ofreciera
estimulos fiscales, apoyo financiero, expansion de infraestructura e insumos baratos,

Segundo, el acatamiento de las normas dictadas por el FMI que comprendian, la
limitacién al endeudamiento publico interno al margen proporcionado por el encaje legal y
al déficit externo a 3,000 millones de délares; la liberalizacién de los precios internos y el
comercio exterior; garantias de alta rentabilidad al capital; y retiro de toda obstruccién a la
libre convertibilidad del peso (Ejea y Garrido 1991)

Otros de los cambios que valen la pena mencionar fueron, la supresion de los bonos
financieros (instrumentos que debieron ser a largo plazo, pero de extraordinaria liquidez), la
creacion del impuesto a las utilidades brutas extraordinarias, el lanzamiento de la primera
emision de Petrobonos para financiar a PEMEX, y la primera colocacién de Cetes -
instrumentos de alta liquidez y buen rendimiento usados para financiar al gobiemo federal
o para controlar el medio circulante- (Villegas y Ortega, 1991)

En el ambito macroeconémico, entre 1977 y 1979 aumentd la tasa de crecimiento
del producto nacional de 3.2% a 9.2%, la de las manufacturas pasé de 9%, en 1978, a
10.1% en 1979; la industria petrolera llegé de 16.9% a 18.2% y la industria de la
construccion paso de 12,4% a 13%, en los mismos afios. La formacién bruta de capital y la
inversién extranjera también se vieron favorecidas.

Por su parte la deuda externa como porcentaje del PIB, que incrementé de 12% al
30.9% de 1975 a 1977, cayé al 28.4% en 1978; mientras que el coeficiente de servicios
mantuvo una tendencia creciente dado el propio crecimiento del producto interno y al alza
de las tasas de interés internacionales, pasando de 25.1% en 1975 a 50.8% en 1978”

El sistema financiero, por su parte, aumento su captacion total de recursos de ahorro
como proporcion al PIB, pasé de 27.3% en 1977 a 29.5% en 1979; y, aumento el porcentaje

del crédito con relacion al PIB, pasé de 27.9% a 31.3% para los mismos afios (Ejea y

;0 Ayudado por los altos precios del petréleo en ese momento.
! Ibid.
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Garrido 1991:46)

En 1978 el mercado de valores experimenté un importante crecimiento, 424% con
respecto al afio anterior (Cardero y Quijano, 1982)

Pese a este resultado benéfico, entre los afios 1978 y 1979 México experiment$ una
serie de desequilibrios internos y externos, productivos y financicros que mas tarde
evidenciarian la disfuncionalidad del sistema financiero nacional.

Dentro de los desequilibrios productivos internos y externos que se presentan a
partir de 1978, Ejea y Garrido (1991:49) plantean como los de mayor relevancia:

“En primer lugar, el incremento del empleo industrial no fue suficiente para
compensar la disminucion relativa de las remuneraciones a los trabajadores derivadas de
los topes salariales; el consumo total y privado descendié como proporcion del PIB
mientras se acumulaban inventarios; por otro lado, en tanto que crecia la manufactura de
bienes de consumo durables, decrecia la de no durables y de inversion; finalmente, la tasa
de crecimiento de la produccion agropecuaria para consumo interno y exportacion se
volvio negativa en 1979,

A estos elementos de eventual freno endégeno a la acumulacion se sumaban los
desequilibrios en el sector externo. Sin diversificarse las exportaciones... las importaciones
registraron un alza importante debido a las compras de materiales y equipos para la
industria petrolera, y a la necesidad de adquirir alimento y la liberalizacién que se
instrumenté para preparar una posible entrada al GATT™.

En el ambito financiero, la fuente alternativa de financiamiento implementada en
México, estuvo rodeada por otros desequilibrios. En primer lugar, el crecimiento de la bolsa
se dio en un periodo de recesién internacional; por lo tanto, luego del alza de las tasas de
interés en Estados Unidos en 1979, los precios de otros activos distintos a los titulos
bursatiles, como lo son las colocaciones financieras, las inversiones inmobiliarias y los
metales, se dispararon. Principalmente, subi6 el precio de los metales preciosos sesgando la
especulacion hacia esos mercados.

En segundo lugar, el crecimiento espectacular que registr6 la bolsa no se sustentd
en nuevas emisiones y, ademds, el movimiento accionario de 1978 conté con el impulso
del crédito bancario. De hecho, cuando en 1979 comienzan a promoverse las emisiones

primarias, se produce, en junio, el primer derrumbe de la bolsa (Cardero y Quijano, 1982)
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Ademads deben mencionarse otros factores que desequilibraron al sistema financiero
como: la no-realizacion de las reformas fiscales y la débil supervision de las autoridades
fiscales para que los estimulos otorgados fueran efectivamente utilizados en la promocién
del mercado primario de acciones.

Ante las inestabilidades previamente mencionadas, el gobierno traté de llevar a cabo
una serie de reformas, destacando aquellas, encaminadas a robustecer al mercado de valores
como una modalidad alternativa de financiamiento a la acumulacion.

Dichas reformas, comprendieron, entre otras la canalizacion de recursos de la banca
privada para capitalizar a las instituciones bursatiles; el fomento a la creacion de casas de
bolsa; la autorizacion de revalorizacion de activos de las empresas cotizadoras; la
promulgacion de la exencion fiscal a ganancias bursétiles y la mexicanizacién de empresas
con capital extranjero asi como inyeccién directa de recursos publicos en el mercado de
valores (Ejea y Garrido 1991)

Producto de estas medidas se presentaron diversos cambios en la composicién del
mercado de valores. En 1975 los titulos de renta fija gubernamentales en circulacion
representaban la mitad del importe total operado, mientras que para 1979 fueron las 2/3
partes. Particularmente c¢n 1978 el importe operado de Petrobonos alcanzaba 1.6% vy el de
Cetes — para su primer afio de colocacion- 47%"%.

El comportamiento del mercado bursétil accionario, tuvo un crecimiento elevado
que se sostuvo hasta mayo de 1979 cuando el indice de cotizaciones de la bolsa se
encontraba en 104.5%; cayendo para el resto del afio en un 33 por ciento.

Sin embargo, pese al desarrollo del mercado de valores, éste no logré tener
implicaciones positivas en el conjunto de la economia, como lo indican Ejea y Garrido
(1991:53):

“...mientras que el importe total operado en 1975... representé el 10.3% del PIB,
para 1978 sélo alcanzé el 7.2%... Asimismo, el financiamiento otorgado por la bolsa como
proporcion del financiamiento total otorgado por el sistema bancario, también bajé del
32.3% en el primer ano, a 23.8% en el ultimo”.

Asi, tras una expansién de la oferta de acciones al principio de 1979, una

sobrevaluacion de las cotizaciones, el ascenso de la especulacion con metales preciosos y

* Cifras tomadas de Ejea y Garrido 1991:53
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un cambio de expectativas anticipadas sobre el ciclo econémico, se produjo un desplome de
la bolsa a finales de 1979.

Después del derrumbe de la bolsa en 1979, el mercado de valores mexicano
presentd la siguiente situacion,

A nivel de los titulos publicos, el total operado crecié 380% en términos nominales
y 116.8% en términos reales, respecto al importe de operaciones totales de la BMV;
correspondiendo a Petrobonos y Cetes el 83.5% en 1980, 87.2% en 1981 y 80.5% en 1982.

Dentro de los titulos privados, la operacion de acciones se elevo, de 1980 a 1981,
36.8% en términos nominales y s6lo 6.8% en términos reales. En cambio, la emision
primaria de acciones disminuy6 nominalmente 62.5% (Ejea y Garrido, 1991)

Por tanto, el mercado de valores operé predominantemente como un mercado de
dinero debido a una alta demanda por liquidez, la busqueda de mayor rentabilidad en el
corto plazo y a la conducta de las empresas cotizantes que desviaban los recursos
productivos hacia la busqueda de utilidades via la especulacién.

Asi, no obstante los esfuerzos hechos para incrementar el financiamiento via el
mercado de valores, las fuentes internas de financiamiento continuaron siendo las de mayor
importancia; aunque hay que destacar que las variables que presentaron mayores tasas de
crecimiento fueron los flujos de valores, los flujos de crédito, el saldo de la cuenta de
capitales, ¢l consumo de capital fijo y el excedente neto de opcraciones; alcanzando tasas
de 33%, 26%, 21%, 7% y 5.2%, respectivamente, para el periodo comprendido de 1972 a
1982 (Levy, 2001)

Finalmente, luego del derrumbe de la bolsa en 1979, el sector externo, presento las
siguientes dificultades. Situaciones en el entomo mundial como las expectativas
devaluatorias, el atractivo que proyectaba la elevacion de las tasas de interés
internacionales y la especulacion con metales preciosos, conllevaron a una fuga de
capitales, la cual creci6 7.5% en 1979, 62.5% en 1980 y 93.2% en 1981.

Otro problema que afectd al sector externo fue el cambio en los periodos de
amortizacion, la deuda de largo plazo crecié 40% entre 1978 y 1979, en tanto que la de
corto plazo se multiplicé 9 veces (Ejea y Garrido 1991)

Por lo tanto, debido al aumento de la liquidez de los instrumentos financieros

nacionales, la dolarizacién de la captacion financiera, las devaluaciones y la imposibilidad
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del gobierno mexicano en afrontar el pago de la deuda externa, estalla la crisis de la deuda

externa en 1982, presentiandose una ruptura del sistema financiero nacional (Levy, 2001)

3.3. El sistema financiero mexicano en la década de los ochenta. Crisis de la deuda
externa de 1982 y crac bursitil en 1987

En el periodo que transcurre entre el estallido de la deuda en 1982 y los ultimos
afios de la década de los ochenta, la economia mexicana experimenté modificaciones
intensas y profundas, afectandose las formas de financiamiento.

El presente apartado trata de dar cuenta de dos periodos, marcados por los afios
1982 y 1987, el primero de ellos comprende de 1982 a 1986 y el segundo de 1987 a 1989;
durante los cuales México atravesé por una serie de politicas econdmicas encaminadas,
primero, a dar salida a la crisis de la deuda desatada en 1982, y segundo a hacer frente al
crac bursatil de 1987.

3.3.1. Crisis de la deuda externa de 1982

A inicios de la década de los ochenta, la economia mexicana enfrenta diversos
problemas tanto al interior de la misma como en el &mbito internacional.

La crisis desatada durante 1981 y 1982 fue un momento culminante en el largo
periodo de transformaciones y ajustes por los que venia atravesando la economia mexicana
durante la década de los setenta. Dicha crisis se caracterizo por un elevado indice
inflacionario, la dolarizacion, la fuga de capitales, la devaluacion y todo tipo de practicas
especulativas™; por lo cual, la coyuntura financiera pasé a ser el problema de més urgente
resolucion en la crisis de 1981-1982.

Especificamente la esfera financiera presenté grandes modificaciones como
resultado del propio objetivo de la politica econémica de corto y largo plazo, y de las
reformas institucionales y legales promovidas en esa area. Lo cual desencadenaria, de
hecho, en un superciclo del segmento accionario del mercado de valores, que culminé con
el crac de octubre de 1987.

Dentro de las reformas, parar atraer la inversion en bolsa a partir de marzo de 1982,

se encuentran la autorizacion para formar sociedades de inversion de mercado dinero, la

% En el mercado de valores la baja continuaba y salvo el mercado de dinero para necesidades operativas y los
Petrobonos y metales para especular con una segunda devaluacion, no existian otras altenativas de inversion.
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emisién de pagarés con garantia fiduciaria (d6lares) que tuvieron efimera vida, y la 7
emision de Petrobonos (Villegas y Ortega, 1991)

En esa logica, el 1° de septiembre de 1982, se decreté la nacionalizacién de la
banca® y el control de cambios en busqueda de hacer frente a la situacién econdmica y de
que el Estado pudiera recuperar la capacidad de regulacion de los circuitos dinerarios
internos, su articulacion con los externos, asi como el control en el uso y la distribucién del
excedente dentro de la l6gica tradicional ™.

La nacionalizacion bancaria y el establecimiento del control generalizado de
cambios abrieron la posibilidad de construir un sistema financiero funcional que generara
crecimiento econdmico con desarrollo, pese al problema politico de la deuda externa (Levy,
2001)

Por su parte, el Banco de México (despojado de las siglas S.A.) serd el tnico
autorizado para realizar la importacion y exportacion de divisas, manteniendo el peso
mexicano como la inica moneda de curso legal en el pais.

Meses mas tarde, con una nueva administracién politica, al frente del presidente De
la Madrid, se da comienzo a otra configuracién econdmica, bajo el signo de una politica de
privatizacién, apertura de la economia hacia el mercado mundial, y una nueva politica
monetaria basada en la flexibilidad de la tasa de cambio y altas tasas de interés.

Para ello sc establecieron dos premisas principales para la gestién de corto plazo,
como lo describen Ejea y Garrido (1991:72):

“...la primera, que el pago de la deuda externa era una variable inamovible, con la
lesis de que el pais debia volver a ser sujeto de crédito externo y campo confiable de la
inversién extranjera directa; la segunda premisa era que para abatir las presiones
inflacionarias se mantendria una severa contraccion monetaria y crediticia, por lo cual se
definieron condiciones que orillaron al gobierno a financiar su gasto a través de la
colocacion de titulos de la deuda piblica, impulsando con ello la expansién del mercado
de valores”.

Con la finalidad de cumplir lo acometido, se elevaron las tasas de interés, lo cual

* En agosto de 1983 se inici6 el pago de la indemnizacion a los banqueros expropietarios de 32 instituciones
de crédito. Este pago se empez6 a dar realmente el 24 de octubre del mismo afio, mediante bonos
gubernamentales de indemnizacién bancaria colocados en la Bolsa Mexicana de Valores. Estos titulos se
emitieron a 10 afios con un periodo de gracia de 3, y devengaron tasa de intcrés variable.

* via la esfera productiva
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logré capturar liquidez sin poder convertirla en financiamiento a la inversién productiva
dado a que se desviaron los fondos a inversiones de cartera, las cuales redituaban altos
beneficios en el corto plazo.

Lo anterior se tradujo en una caida de la demanda efectiva, ventas menores,
produccién en descenso y caida en la demanda de medios de produccion, abatiéndose los
niveles de ingreso y empleo, pese el incremento del ahorro nacional bajo la forma
financiera.

Para cubrir la primera de las premisas México debi6 disponer de divisas para hacer
frente el pago de la deuda y, ademas, para satisfacer la demanda de dolares que requeria la
fuga de capitales durante esos afios; por lo tanto México, en el periodo comprendido de
1981 a 1982, se convirti6 en un exportador neto de capitales,

Este cambio de signo en los flujos financieros con el exterior a partir de 1982 trajo
consigo como contrapartida la elevacion de la deuda publica interna, con la cual se cubriria
el déficit del sector piblico. Asf, mientras que entre 1977 y 1981 el sector publico habia
recibido el 59% del total del financiamiento otorgado por el sistema bancario consolidado,
en diciembre de 1986 representaba el 74.2% del saldo total (Ejea y Garrido 1991:75)

Como parte del cambio en la politica monetaria, se redujo la emision primaria de
dinero como forma de financiar el déficit publico, incrementaron su importancia otros
instrumentos financieros del gobierno, en especial los Cetes®® cuya relevancia en la
colacion de la deuda interna del Gobierno Federal a través de valores pasa de 0.8% en
1978 a 10% en 1981 y de 18% en 1983 a 86% en 1986(Ejea y Garrido 1991)

Esta forma de financiar el déficit financiero del gobierno resulté onerosa, la
participacion del pago de intereses en el gasto total del sector publico consolidado pasé
aproximadamente del 8% en 1981 al 30% en 1986.

El aumento de las tasas de interés, y el consecuente aumento del costo del
financiamiento llevoé al sector privado a buscar fuentes financieras menos onerosas. Una de
ellas fue el desarrollo del mercado financiero paralelo, el cual corresponde a los flujos de
fondos entre las empresas o particulares, fuera de los marcos de la intermediacion
financiera institucional, realizados entre los que disponen de liquidez de corto plazo y

aquellos que demandan financiamiento. Se calcula que de este modo, en 1985 se manejaron

% Cetes, Certificados del Tesoro
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en ese mercado cerca de 900 mil millones de pesos, y para 1986 quiza llegé a los 2 billones
de pesos (Ejea y Garrido 1991: 78)

Otra de las vias de financiamiento tomadas, fue la de convertir la deuda externa
privada en capital de las empresas como resultado de programas como Ficorca®'.

Una dltima via a la que recurrieron las empresas para financiarse, fue a través del
mercado bursatil. Para lo cual se llevaron a cabo una serie de reformas legas en el ambito
financiero con la finalidad de cubrir los intereses de las fracciones de capital privado que
dominaban los circuitos financieros bursitiles.

La opcion de las empresas de recurrir al mercado bursatil provocd cambios
sustanciales en el mismo. 1984 se convirti6 en el afio de grandes modificaciones; el 9 de
marzo de 1984 la SHCP informé que las empresas que la banca poseia en el momento de su
nacionalizacion serian vendidas a los antiguos accionistas de los bancos; con lo cual, se
busco dejar al mercado de capitales y a los grupos financieros exclusivos de ser operados y
formados por las empresas privadas.

Posteriormente, en diciembre de 1984 se puso en marcha un paquete de nuevas
leyes, reformas y adiciones a la estructura y el marco juridico general del sistema
financiero. Dentro del cual destacaron, la reduccién del encaje legal como fuente de
financiamiento al gobierno de 50 a 10%, la desvinculacion de las reservas respecto a la
emisién primaria, el impedimento a las sociedades nacionales de crédito para operar
directamente en el mercado de valores y participar patrimonialmente en las casas de bolsa,
para dejar al mercado de valores como exclusivo de éstas ultimas, y el impulso a las
sociedades de inversion.

De esta forma, durante los afios comprendidos de 1982 a 1986, se da un auge en el
mercado de valores™, el importe operado total entre 1978 y 1982 alcanz6 el 18.1% del PIB
mientras que entre 1982 y 1986 llegd a 70%.

Particularmente, 1983, el mercado de dinero tuvo un comportamiento dividido, el
mercado de Cetes creci6 en 95%, en tanto que el de papel comercial mostré un crecimiento

de 6.6%, muy inferior a la inflacién; se colocé en el mes de abril una nueva emision de

*7 El Fideicomiso para cobertura de riesgo cambiario (FICORCA) fuc establecido por el gobiemo para
E:ermitir la reestructuracion de la deuda en délares contraida por las empresas.

¥ Dicho auge tuvo respaldo en las modificaciones dictadas en el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC)
puesto en marcha en 1986.
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Petrobonos; y para el mes de junio se iniciaron operaciones de Futuros (Villegas y Ortega,
1991)

Sin embargo ¢l auge en el mercado de valores y el incremento de su peso relativo
respecto al sistema bancario no se tradujo en un mayor financiamiento a la inversién
productiva, por el contrario, el financiamiento ofrecido por instrumento respecto al importe
operado total fue de 2.5% en 1985 y de 0.5% en 1986 (Ejea y Garrido 1991:86)

Dentro de la expansion del mercado de valores, fue el mercado de capitales el que
experiment6 un formidable ciclo de auge entre 1983 y 1987. Pues uno de los objetivos de la
estrategia econoémica fue el fomento al mercado de capitales para que sirviera como
mecanismo de financiamiento a la produccién.

A inicios de la década de los ochenta los precios de las acciones se encontraban
sumamente bajos, producto del largo ajuste en la bolsa desarrollado a partir de 1979; sin
embargo, luego con una alta liquidez en la economfa mexicana debido a la recesion de 1982
y su profundizacién en 1983, y a las politicas de gestion de la crisis, los inversionistas se
vieron incentivados para adquirir acciones, lo cual incrementd la rentabilidad de los
mercados.

En 1983, el rendimiento de las acciones superd en rentabilidad al resto de los
principales instrumentos financieros nacionales ¢ intemacionales. El auge se mantuvo hasta
febrero de 1984, la rentabilidad real del indice accionario fue de 3.5% en dicho afio, y de
69.3% en 1985%, ambos niveles superiores a los ofrecidos por los otros instrumentos
financieros nacionales.

En cuanto a la tendencia, se establecié una fuerte evolucion al alza la cual culminé
el 23 de enero de 1986, sin embargo a partir de mayo de 1986 el indice inicia un repunte
que se mantendria durante los siguientes 17 meses posteriores*’. Desde abril de 1986 hasta
octubre de 1987 no hubo ajuste a la baja del indice accionario.

El auge que se sostuvo hasta 1987 se sustenté basicamente, como lo indican Ejea y
Garrido (1991:92), en:

“Dos cuestiones de cardcter objetivo hacian factible un auge en 1987, sumdndose a

las circunstancias positivas que generaban las ganancias acumuladas del indice durante

* Cifras tomadas de Ejea y Garrido 1991:89
4 En éste aflo, 1986, se colocaron por vez primera los Pagares, Pagarés de la Tesoreria de la Federacion,
instrumentos denominados en délares controlados.
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cuatro afios: los Criterios Generales de Politica Econémica par 1987, y un ambiente de
masas favorable y optimista respecto al futuro del mercado accionario...

Conjuntamente... habia disminuido el atractivo de los rendimientos que se obtenian
en el sistema financiero y el mercado de divisas...”

El acelerado incremento del indice de precios y cotizaciones de la BMV parecia no
tener fin, en julio de 1987 el ascenso del indice rompié todos los registros llegando a
40.4%. Sin embargo, en septiembre se volvid a presentarse un aumento muy bajo, de
19.5%, el tercero mas bajo durante 1987 después de los de mayo y junio.

Finalmente, resta decir que pese a las diversas modificaciones llevadas a cabo en el
periodo comprendido de 1982 a 1986, no hubo un cambio sustancial en las fuentes de
financiamiento a la inversién como lo sefiala Levy (2001:211):

“El orden de magnitudes, el excedente neto de operacion volvié a ocupar el primer
lugar, seguido por los flujos de los créditos bancarios, el consumo de capital fijo, los
valores bursdtiles y el financiamiento externo”

Presentandose un mayor crecimiento de los créditos bursitiles y las fuentes de

financiamiento interno.

3.3.2. El crac bursitil de 1987 y la posterior recuperacién del sistema financiero
mexicano

En el 4mbito intemacional se presentd la gran caida de las bolsas del mundo,
particularmente, Nueva York cayd 25.3% en el ltimo trimestre de 1987, lo cual repercutid
en todos los mercados del mundo ante el temor de una recesion (Villegas y Ortega 1991)

En México, para fines de 1987, la situacion era complicada ya que el PIB per capita
cayd 1.7%, el déficit publico crecié 165.6%, el circulante creci6 129.7% mas que el afio
anterior, la inflacién habia iniciado el afio con una tasa anualizada del 104.3% y para
octubre ya era de 141%, y el peso se habia devaluado de diciembre de 1986 a octubre de
1987, en 78.9%.

A partir de ese momento, diversos factores se hicieron sentir y dejaron entrever un
posible desplome, particularmente dcl mercado accionario, debido al comportamiento
alcista que habifa venido registrando. Algunos de esos factores fueron: una reduccién del
ritmo de crecimiento de las ganancias en el mercado financiero y un incremento en el costo

de las operaciones; un nivel inflacionario que superaba a la de 1986 para el mismo mes; un
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tipo de cambio subvaluado a niveles del afio anterior; los maltiplos de precios a utilidades
se sobrevaluaron 5.3 veces, lo cual representaba 1.96 veces el nivel del mercado mundial; y
un cambio dréstico en la tendencia del mercado accionario mundial.

El caracter sensible y explosivo que embargaba al mercado accionario se manifest6
durante el mes de septiembre y principios de octubre de 1987. El domingo 4 de octubre se
dio a conocer el nombre del precandidato del PRI a la Presidencia de la Republica, lo cual
repercutié de un modo espectacular en la jornada bursatil del lunes siguiente.

El indice accionario llegé a su punto més alto el 6 de octubre de 1987, con 373,216
puntos medidos al cierre del dia. A partir de entonces el indice se deslizé lentamente hasta
el viernes 16 de octubre, cuando se inicia el derrumbe de los mercados accionarios
intemacionales. Luego de ésta situacién, el lunes 19 de octubre la caida fue vertical y el
martes continué el descenso, al final de la semana el indice cay6 19.3% respecto al cierre
del viernes anterior.

Un mes mds tarde, durante la segunda quincena de noviembre el mercado accionario
volvid a experimentar una caida vertical, lo cual ejercié una mayor presion para la venta de
acciones al precio de mercado y la liquidez obtenida por estas ventas se canalizé a la
especulacion de comprar déblares con pesos. A partir de ese momento, la caida del indice
continué de modo rapido. En el mes de noviembre la bolsa cay6 43.2%.

La razon de esta disminucion relativa de la importancia del mercado accionario
dentro de las operaciones del mercado de valores fue que la colocacién primaria de
acciones se hizo poco atractiva cuando los precios de éstas se ubicaban por debajo de su
valor contable.

Por tanto, el mercado de valores sirvié una vez mas para llevar a cabo un proyecto
de concentracién y centralizacion de capital con base en la especulacion financiera®'; el
crac de 1987 detuvo la tendencia del mercado accionario a convertirse en un mecanismo de
financiamiento alternativo al bancario.

Sin embargo, cabe destacar la evolucién que se presenté en la estructura de

operaciones dentro del mercado de capitales debido a la aparicién de nuevos instrumentos

*! Cabe sefialar que a la par del mercado de valores como mecanismo de financiamiento, especificamente del
mercado de capitales, existia otro circuito de financiamiento claramente orientado a la reestructuracién
productiva y exportadora de manufacturas, que fue procesado via banca de desarrollo.
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como los titulos de las sociedades de inversion de renta fija o de renta variable”. De hecho
el crecimiento sostenido de las sociedades de inversion fue lo que mds tarde permitiria que
el indice de precios y cotizaciones del mercado de valores aumentara en 100 % durante los
primeros siete meses de 1990,

Todo parecia indicar que el pais entraria en un ciclo hiperinflacionario acompafiado
de grandes desequilibrios macroecondémicos y sociales, empero el gobierno emprendié una
serie de pactos econémicos™ con los que se logré pasar rapidamente de una situacion de
alta incertidumbre a otra de relativa estabilidad macroeconémica.

Con los distintos acuerdos llevados a cabo por el gobierno, se logré acelerar la
reforma estructura, dar inicio a una nueva reforma del sistema financiero que desembocaria
en un retorno a la banca mixta, y presenciar un nuevo auge en el mercado bursatil.

En lo que hace a las nuevas reglas de la acumulaci6n, para 1987 ya se habian
establecido varias bases que serian motores de arranque para el nuevo modelo. Por un lado,
se habia avanzado en la formacién de un nuevo sistema de precios macroeconémicos a
partir de un sistema de formacién de precios administrados; por el otro, el modelo de
desarrollo configurado en 1983 con la administracién De la Madrid, habia tomado grandes
decisiones en materia de apertura externa, privatizacion y desregulacion, las cuales fueron
profundizadas por la administracion entrante de Salinas de Gortari.

Asi, el objetivo estratégico de la administracion Salinas de Gortari fue relanzar una
dindmica en la inversién privada que estimulara el incremento en la productividad y la
competitividad. El 16 de mayo de 1989 se publico en el Diario Oficial el Reglamento de la
Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion Extranjera, con la cual
ademds de estimular a la inversion mexicana se rompia con la tradicién de limitar a la
inversion extranjera y, por el contrario, se hacia una invitacién para que acudieran a México
los capitales internacionales (Villegas y Ortega, 1991)

Para lograr lo acometido la administracion entrante (Salinas de Gortari) dispuso una
serie de reformas econ6micas; especificamente, en el dmbito financiero las reformas

giraron en torno a la internacionalizacion de los mercados, la globalizacion de los servicios

2 En 1987 ante el optimismo que reinaba antes del crac bursétil, aparecieron nuevos instrumentos en el
mercado. En ese afio se colocaron los Bondes, Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, se modernizé el
mercado de los metales al aparecer los Ceplatas, Certificado Plata que se colocé el 27 de septiembre.

“ El primero de dichos pactos fue el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), el cual
luego pasarfa a denominarse como Pacto de Solidaridad Econdmica (PASE)
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financieros y la desregulacion de las operaciones.

En las finanzas piblicas, se llevo a cabo una renegociacion de la deuda piblica
externa, para lograr un alivio en las transferencias de recursos al exterior por este conceplo
y para generar confianza en el pais. Se mengué la deuda publica interna via una
estabilizacion de los precios macroecondmicos; reduccion de las tasas de interés real;
ampliacion de los plazos; y la descolocacion de deuda a causa de los swaps y de la venta de
empresas pitblicas*.

En lo que hace al funcionamiento de los bancos comerciales, a partir de 1988 se
liberalizaron las aceptaciones bancarias; en abril de 1989 se eliminaron los topes de las
tasas de interés de las instituciones bancarias, ya no tendrian que girar todas alrededor de la
tasa del CPP (Costo Porcentual Promedio de Captacion), los bancos podrian ofrecer tasas
mas competitivas basandose en su productividad, la tasa lider paso a ser la de los Cetes de
28 dias, aunque nada mds como un parametro de comparacion.

En este mismo mes, se cambi6 el régimen de encaje y se suprimieron los cajones de
crédito preferencial, implantdndose un régimen basado en la regulacion de los coeficientes
de liquidez del sistema a través de la adquisicién de titulos gubernamentales; y se
habilitaron a los bancos para desarrollar sus departamentos de banca de inversién®.

Este conjunto de reformas al sistema bancario culminé en 1990 con la decisién
gubernamental de restablecer el régimen de banca mixta.

Otra de las modificaciones al patron financiero fue la autorizacion, a fines de 1989,
de formar conglomerados financieros que aunque inicialmente se impidié la participacion
de un banco dentro del conglomerado, mas tarde en 1990, luego de establecerse la banca
mixta, se permiti6 la inclusion de un banco, aunque se mantuvo prohibida la posibilidad de
incluir en los grupos empresas no financieras.

Un iltimo aspecto de las modificaciones mas importantes del paquete legal de
diciembre de 1989 fue el de orientar al mercado de valores a su internacionalizacion.

Lo anterior permitio, que las casas de bolsa establecieran sucursales en el exterior;

“ Uno de los cambios mas drasticos de modemizacién en México respecto a la politica seguida por
gobiernos anteriores al de Miguel de la Madrid fue el de la privatizacién de empresas, politica que se
fortalecid con Salinas de Gortari.

* Con esta medida la actividad tradicional de la banca realizada a través de la emisién de activos financieros
que se colocaban en poder del piblico y que se convertian en pasivos para los bancos quedé relegada a
segundo término,
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autorizacién a las empresas de emitir acciones neutras que pudieran ser adquiridas por
extranjeros; posibilidad de que empresas mexicanas pudieran colocar titulos en el exterior;
la transferencia de algunas facultades regulatorias de la Secretaria de Hacienda a la
Comision Nacional de Valores, y de algunas de ésta hacia la Bolsa Mexicana de Valores; y
el surgimiento de un nuevo tipo de intermediario, el especialista bursatil, asi como una
reglamentacion mas precisa en materia de informacion privilegiada (Ejea y Garrido, 1991)

Cabe destacar, finalmente, que pese a las modificaciones de diciembre de 1989,
hubo un aspecto relevante que no se logré cambiar: el esquema de operacion de mercado
concentrado; entre los afios de 1988 a 1990 el 51% del total de los recursos intermediados
en el mercado de valores eran controlados por Inverlat, Operadora de Bolsa, Probursa,
Multivalores, y Acciones y Valores (Ejea y Garrido 1991:123). De hecho, la formacion de
grupos financieros legales y la reforma que estableci6 la banca privada, condujeron a que la
concentracion de la intermediacién financiera global en un niimero relativamente reducido
de intermediarios fuera una de las caracteristicas mds sobresaliente del sistema financiero
mexicano al iniciarse la década de los noventa.

Lo propio ocurri6 en las instituciones monetarias del sistema financiero, para 1989
las cuatro instituciones mexicanas mas grandes concentraron el 76.8% de los activos totales
del sistema (Bolsa Mexicana de Valores, 1992)

Sin embargo el sector financiero no descans6 durante 1989, y ademas de completar
una canasta muy amplia de instrumentos de inversion®®, en el mes de octubre senté las
bases para ampliar la participacion de la inversién extranjera en la Bolsa Mexicana de

Valores.

3.4. El sistema financiero mexicano en la década de los noventa

El sistema financiero mexicano durante la década de los noventa, atraveso por una
serie de cambios notables, los cuales se han inscrito en el marco de la transformacién del
sistema financiero internacional, cuya tendencia fundamental ha sido la liberalizacién de

los mercados de capitales; a los cuales se les ha impuesto la tarea de ser el principal

“ Aparecieron en 1989 nuevos instrumentos de captacién de ahorro, aparecieron en el mercado de capitales
los Bonos Bancarios de Desarrollo, los Bonos Bancarios para la Vivienda y los Bonos de Desarrollo
Industrial. Ademds aparecieron dos instrumentos de cobertura extraordinaria, los Bonos de la Tesoreria de la
Federacién, Tesobonos, instrumento denominado en délares al tipo de cambio libre; y los Bonos Ajustables
del Gobierno Federal, Ajustabonos, instrumento indizado al indice Nacional de Precios al Consumidor.
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mecanismo de fondeo de la inversion de los sectores piblicos y privados.

En estos afios se realizaron diversas reformas constitucionales, se emitieron nuevas
leyes y disposiciones, transforméandose radicalmente el sistema financiero, 1a propiedad y la
estructura del capital.

El presente apartado busca dar cuenta de los diversos cambios que ha vivido el
sistema financiero mexicano, particularmente el mercado de capitales, en cuanto a la parte
institucional, luego de los procesos de liberalizacion y desregulacion financiera que se
continuaron en la década de los noventa,

Para lograr con lo acometido, el presente apartado se dividird en dos subapartados.
El primero buscard presentar un panorama general de la economia mexicana y el sistema
financiero para la década de los noventa, centrindonos en los cambios institucionales que
se suscitaron en dicho sistema, que condujeron a la hegemonia del mercado de capitales
como mecanismo de fondeo.

En el segundo subapartado, se mostrard como quedé estructurado el mercado de

valores, luego del proceso de transformaciones ocurrido en los noventa.

3.4.1. Situacién de la economia mexicana y del sistema financiero en la década de los
noventa

Meéxico inicia la década de los noventa con un suceso de suma importancia, el 4 de
febrero se dio formalmente la reestructuracion de la deuda externa -al firmarse en esa fecha
los acuerdos correspondientes-, que tanto habia afectado en el periodo de 1983-1988",
dado el alto monto de transferencias al exterior.

Aunado a lo anterior, se dio un viraje en la politica monetaria, se impuso una
reforma monetaria sustentada en la paridad cambiaria nominal fija, donde la tasa de interés
jugaria el rol principal para equilibrar al tipo de cambio.

La politica monetaria seria restrictiva con la finalidad de mantener los objetivos
inflacionarios y de reservas monetarias internacionales, necesarias para la estabilidad del
peso mexicano.

Por otro lado, continuaron los procesos de desregulacion comercial y privatizacion

*"Un problema de la renegociacién de la deuda es que se realiza mediante la adquisicion a descuento de la
vieja deuda mexicana a través de Swaps, lo cual trajo consigo problemas inflacionarios.
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de la economia® (Levy, 1994)

En lo que hace a los cambios en el sistema financiero, en el esquema de
globalizacién mundial de la economia, se dio una tendencia a incrementar la importancia de
la intermediacion del mercado de valores en el conjunto del sistema financiero.

En 1991 se eliminé por completo el encaje legal; y se le restituyé a la banca
comercial la funcién de banca de inversidn, lo cual modificé el orden de prioridades de la
banca comercial, pasando la intermediacion bursatil a representar la actividad principal de
ésta,

Ese mismo afio, se reprivatizo la banca. El 2 de mayo, ¢l Presidente Salinas de
Gortari envié una iniciativa al Congreso de la Unién cuyo objetivo fue ampliar la
participacion de los sectores privado y social en el capital de los bancos. Este proceso
culminé el 27 de junio. El 28 del mismo mes, envi6 un nuevo paquete de leyes financieras
al Congreso, en el cual se incluian la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley para Regular
las Agrupaciones Financieras y un Decreto por el que se modificaban y adicionaban
diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores.

El 18 de julio estas propuestas fueron publicadas en el Diario Oficial, cambiandose
el régimen de Derecho Publico por el de Derecho Privado en las leyes bancarias (Villega y
Ortega, 1991), dando fin a la desregulacion bancaria; lo cual, trajo consigo mayores
créditos al sector privado.

En lo que hace al segmento del sistema financiero constituido por el mercado de
valores, una de las modificaciones mds importante fue la internacionalizaciéon de sus
operaciones; se dio un desarrollo del comercio internacional de servicios financieros. Se
colocaban documentos negociables en los mercados extranjeros, principalmente en
estadounidenses, los cuales estaban amparados por valores mexicanos. Dicha colocacién se
hacia basicamente a través de un fideicomiso entre intermediarios nacionales y extranjeros.

Los principales instrumentos usados para el comercio intemnacional de servicios
financieros fueron, por orden de importancia (Bolsa Mexicana, 1992):

e Recibos Americanos de Depésitos (ADRs), documentos negociables, amparados por

acciones o valores de empresas mexicanas, que son emitidos y negociados por bancos

*® El proceso de apertura comercial culminé con el Tratado de Libre Comercio de América del Norte firmado
en 1993.
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extranjeros, por lo general, norteamericanos.

e Las acciones de Libre Suscripcion serie B.

e Las inversiones Neutras o Certificados de Participacién Ordinarias (CPOs), implican la
creacién de Fideicomisos amparados en acciones representativas del capital social o
tipo A de las empresas que cotizan en la BMV.

o Fondos-pais, conforman una cartera de diversas acciones representativas de empresas
inscritas en la BMV,

De esta forma, en el mercado financiero se presentaron una serie de fenémenos, y otros
més se acentuaron, como la titulacién del crédito y la amplia difusion de nuevos
instrumentos financieros, la creciente incorporacién de nuevas emisiones accionarias
procedentes de los procesos de privatizacién y de financiamiento de las empresas privadas
de mayor tamafio relativo. La emision de bonos de deuda de empresas pﬁblicasw y
privadas, la colocacién de acciones, ADRs y GDRs, la inversion directa por medio de
filiales y la compra de valores en los mercados locales de dinero y capitales por no
residentes.

Asi mismo, se dieron cambios normativos que permitieron el acelerado crecimiento de
los activos manejados por los fondos de inversion (Correa, 1998:120)

Cabe mencionar, dentro de las diversas modificaciones que se dieron lugar en el sistema
financiero, la autonomia que se le concedié al Banco Central en 1994, con la finalidad de
que esta institucion cumpliera con un objetivo, el de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional.

En tal contexto, en México de 1991 a 1994, se da un nuevo auge de los mercados
financieros; lo cual estuvo ligado bésicamente a la colocacion de titulos de los sectores
publico y privado, tanto del mercado de dinero como de capitales, con preponderancia del
primero.

Un hecho de peso en el nuevo auge fue la eliminacién de la restriccién externa que
habia estado presente en el decenio de 1980; resultado de la crisis de la deuda (1982), la
cual habia roto los vinculos con los mercados de capital privados internacionales.

La nueva entrada de flujos financieros internacionales tuvo como principal impulso, la

*» La colocacién de capitales en el mercado de dinero mexicano fue atraida de manera particular cuando en
1993 la SEC otorg6 el ready market status a los instrumentos de deuda del gobieno mexicano denominados
en pesos (Cetes, Ajustabonos y Bondes) (Correa, 1998:128)
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situacién econémica y financiera por la cual atravesaba los Estados Unidos iniciados los
afios noventa; asi, el auge de los flujos estuvo ligado a la liberalizacion financiera en los
Estados Unidos, a una situacién recesiva interna, a la escasa demanda por fondos y a tasas
de interés notablemente bajas; con lo que se vio alentada la desviacion de recursos hacia
otros mercados.

Aunado a lo anterior, Estados Unidos hizo importantes modificaciones en su regulacion
financiera, modificé sus regulaciones financieras y las restricciones para la operacién de
extranjeros en su territorio.

La SEC* aprobé la Regulacion S y la regla 144A (1990). Con la primera de estas
modificaciones se hizo posible que emisores extranjeros pudieran colocar acciones entre
inversionistas estadounidenses sin necesidad de autorizacion de derechos de emisién e
intercambio. Con la segunda modificacién, se creé una excepcién sobre el registro de
recompra en Estados Unidos para ciertas acciones de los inversionistas institucionales
calificados (QIB’s) (Correa, 1998:125)

La gran oferta de fondos que México enfrenté a comienzos de los noventa entré
expeditamente al mercado interno, con s6lo algunas escasas limitaciones que restringieron
el endeudamiento de la banca, con lo cual se aprecié rapidamente el tipo de cambio real®'.

La apreciacion del tipo de cambio tuvo efectos positivos sobre la inflacion y la situacion
fiscal del gobierno. Particularmente, el balance fiscal se vio favorecido al disminuir el valor
real del pago de intereses de la deuda externa; al aumentar la recaudacion de impuesto con
el aumento de la actividad econémica y los salarios; al incrementar el valor real de la
recaudacion fiscal y al permitirse un ambiente apto para implementar reformas en la
administracién y recaudacién de impuestos (Frenkel, 1998:15)

Los recursos provenientes del exterior fueron utilizados para financiar un nivel de
gastos del pais excesivamente por sobre lo que se producia, el cual fue intermediado por un
boom crediticio interno. La tasa de crecimiento de la Balanza de Pagos para el periodo de
1988-1994 fue de 78%; dentro de la balanza de pagos el Endeudamiento privado crecié a
una tasa de 145%, para el mismo periodo; mientras que ¢l Endeudamiento publico y la

Inversién Extranjera Directa lo hicieron en 1% y 47%, respectivamente (Cifras tomadas de

* Securities and Exchange Comission por sus siglas en inglés SEC
3 La apreciacion del tipo de cambio real se vio favorecida, ademds, dado a que la inflacién en México era
mayor que la de sus socios comerciales, especialmente en los inicios de los aflos noventa.
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Levy, 1994 AE6)

Sin embargo, los tiempos favorables para el sistema financiero mexicano comenzaron a
tornarse dificiles a partir de mediados de 1993, debido a problemas de orden econdmico y
financiero, tanto en el ambito externo como interno.

Externamente, Estados Unidos comenz6 a elevar las tasas de interés, las cuales no
habian presentado movimientos al alza desde 1989, lo cual provocé un brusco corte del
financiamiento por parte de los acreedores.

La primera elevacién de las tasas de interés se dio el 4 de febrero de 1994, pasando de
3% a 3.25%, luego presentd 6 sucesivas alzas durante este mismo afio, y finalmente una vez
més en febrero de 1995 (Correa, 1998:129)

Internamente, se presentaron varias complicaciones. Primero el creciente uso de fondos
externos, el cual aunque se present6 con una mayor diversificacién, estuvo aunado a una
mayor volatilidad, en la medida que la diversificacion se realiz6 desde créditos bancarios de
mediano plazo hacia inversiones en acciones, bonos y depésitos liquidables a plazos cortos;
y una proporcion muy elevada de ellos reversible a corto plazo y de carédcter especulativo
(Ffrench-Davis, 1999:184)

Segundo, el significativo atraso cambiario. Las exportaciones crecieron, pero las
importaciones lo hicieron mucho mds rdpido y, la inversion se recuperd pero, en menor
medida, que el ingreso de capitales. Aunque la apreciacién del tipo de cambio fue
universal, en México, la apreciacion tuvo ritmos acelerados; de hecho, desde los programas
de estabilizacion de 1987 el peso presentd una importante apreciacion, fenémeno que
persistio de manera apacible hasta 1990, para mds tarde, en 1991, acelerarse nuevamente.

Tal situacién fue producto de las politicas macroeconémicas implementadas en México,
en donde la indexacién del tipo de cambio nominal, la desregulacién de la cuenta de
capitales y la adopcion de una aptitud pasiva frente a los ingresos de capital internacional,
fueron politicas de estabilizacion claves (Frenkel 1998:16)

Tercero, se presentd un deterioro de la cartera del sistema financiero asociada al boom
crediticio interno, aumenté la relacion carteras vencidas a recursos bancarios totales (Levy,
1994:234)

Cuarto, se dio una elevada emision de papeles del gobierno denominados en ddlares

(Tesobonos), con el fin de mantener los flujos de capital al pais, con plazos muy cortos, ¥
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comprados principalmente por inversionistas extranjeros.

Y finalmente, México enfrent6 una serie de shocks no econdémicos durante 1994 como
lo fueron el levantamiento en Chiapas, ¢l asesinato del principal candidato presidencial y el
proceso eleccionario.

Dada las circunstancias antes mencionadas, México tuvo que hacer diversos ajustes en
su economia; de hecho al ser evaluada la situacién por la cual atravesaba la economia
mexicana, las autoridades determinaron dos objetivos primarios, una correccion del tipo de
cambio y una reduccion del déficit externo.

El 20 de diciembre se efectud una devaluacién del 15%, luego el mercado previniendo
devaluaciones adicionales llevé a cabo un ataque masivo contra el peso. Finalmente las
autoridades liberaron el tipo de cambio, que tuvo una depreciacion total de 125% entre
fines de 1994 y de 1995, desatdndose con ello una crisis financiera, la Gltima del siglo XX.

Por lo tanto, la crisis se sembré entre 1992 y 1994 con un ingreso masivo de capitales
externos, mayoritariamente de corto plazo. La demanda agregada se elevo rapidamente por
sobre la oferta potencial del PIB con una brecha insostenible, y se tomd crecientemente
intensiva en transables, alentada por la apreciacién cambiaria. Se produjo asi, en esos afios,
un gran desajuste, estimulado por la entrada de capitales que desequilibré
fundamentalmente al sector privado.

En el periodo de 1995-2000 el sistema financiero fue caracterizado por un esfuerzo de
perfeccionamiento y consolidacion de las instituciones que habian reflejado vulnerabilidad
a las tendencias de los mercados financieros mundiales asi como a la politica
macroeconémica ejercida al final de 1994.

De 1995-2000 se hicicron modificaciones importantes, dentro de las cuales destacan la
modificacion de los requerimientos minimos de listado y mantenimiento; el inicio de
operaciones del mercado de derivados; el apoyo a la operacién de nuevos tipos de
instrumentos, basicamente, aquellos surgidos con la operacion del mercado de derivados,
asi como de las operaciones de corretaje de valores de deuda gubernamental emitidas en el
exterior e instrumentos de reestructuracion de deuda.

La aprobacién de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, asi como
modificaciones a las leyes del Mercado de Valores, de Instituciones de Crédito y de

Actividades y Organizaciones Auxiliares de Crédito
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Las principales reformas del sistema financiero de 1990 a 2000 pueden observarse
en ¢l cuadro 6.

Principales

Cuadro 6

Reformas del Sistema Financiero (1990 -

20001

1990

1991

1992

1992

Reforma

Participacion de la banca comercial en el
mercado de valores gubernamentales
Reformainstitucional al régimen de banca
comercial

Reforma institucional al sistema financiero
Liberalizacion del mercado de
gubernamentales

Operatividad de la banca comercial

valores

Captacion bancaria en dolares

Instrumentos de cobertura en el tipo de
cambio

Eliminacion total de las restricciones al
financiamiento de los bancos comerciales
Reforma institucional

Liberalizaciébn de recursos para otorgar
financiamiento de la banca comercial
Establecimiento del Sistema Ahorro para el
Retiro

Incorporacién de nuevos intermediarios
financieros

Reformas a la Ley de Sociedades de
Inversién

Autorizacion para el funcionamiento de
productos derivados

Culmina el proceso de reprivatizacion de la
banca comercial

Descripcion

Los bancos comerciales podrén  realizar
operaciones por cuenta propia

Se establece el servicio mixto de banca y crédito

Se autoriza la creacion de grupos financieros
Los extranjeros pueden adquirir CETES

Se establece la observancia de las reglas de
capitalizacion intemnacionales para la  banca
comercial mexicana
Reapertura de las cuentas de cheques

Se crea un mercado de coberturas cambiarias
referido al tipo de cambio libre L

Se climina la observancia obligatoria del
coeficiente de liquidez para la captacién marginal
Comienza el proceso de reprivatizacion de los
bancos comerciales

Comienza la amortizacion anticipada de los
Bondes a 10 afios de los bancos comerciales

Crear las condiciones para la formacion de ahorro
de largo plazo, capaz de ser una fuente de
financiamiento a plazos mayores

Se expiden las reglas para el funcionamiento de las
Sociedades de Ahorro y Préstamo

Se flexibiliza el régimen de inversion de las
sociedades de inversion

En la BMV se comienza a operar los warrats

18 instituciones se vendieron a un precio
promedio ponderado individual de 3.1 veces el
capital contable
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Principales

Reformas del Sistema Financiero (1990-2000)

Afio Reforma Descripcién
1993 Simultdneamente, se reforman diversas leyes | Tienen por objetivo ampliar la eficiencia de
que regulan el funcionamiento de intermediarios | los intermediarios ante la entrada del TLC
financieros
1995-1996 | Profundizacién de las Reformas financieras Mayor liberalizacién de la intermediacion
Apoyo financiero a las instituciones financieras s Programa del rescate bancario y
financiero
¢  Creacion de figuras financieras para
administrar la cartera adquirida
(VVA)
e Cambio de politica monetaria y
cambiaria
Ahorro interno AFORES
1997 Requerimientos via capitalizacién de labanca | Nuevas reglas de capitalizacién y admision
de pasivos para la banca
Reformas al funcionamiento de productos | MEXDER
derivados

3.4.2. Estructura del mercado de valores

En el presente subapartado nos enfocaremos en el Mercado de Valores, pues nos
interesa dar a conocer cémo quedd conformado luego de las diversas politicas de
liberalizacion y desregulacion financiera que buscaron poner fin a las formas alternativas de
fondeo existentes en México, para dar paso al mercado de capitales como el unico
mecanismo de fondeo de la inversion.

La estructura del Sistema Financiero en México abarca al conjunto de instituciones,
instrumentos y operaciones, mediante los que se lleva a cabo la intermediacién financiera.
S¢ conforma por las actividades de ahorro-inversion, captacién de recursos ¥
financiamiento, influenciadas por las actividades econémica, monetaria, fiscal y financiera
del pais.

El sistema financiero (SF) estd conformado por participantes directos, el publico
inversionista y los emisores; por participantes complementarios, las autoridades financieras;

y por algunos organismos que funcionan como entidades de apoyo, ver cuadro 7.
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Cuadro 7. Estructura del Sistema Financiero en México al afio 2000

Participantes

Intermediarios

Autoridades

Entidades de Apovo

DEMANDANTES DE
CREDITO

MERCADO DE
VALORES

Pablico Inversionista

Sociedades de

Instituciones de Banca de
Desarrollo

Instituciones de Banca
Muiltiple

Organizaciones Auxiliares de
Crédito

Sociedades Financieras de
Objeto Limitado (SOFOL)

Casas de Bolsa

Especialistas Bursatiles

CNBV*
CNSF!
CONSAR®

Registro nacional de Valores
¢ Intermediarios (RNVI)

CECOBAN®

IPAB’

Soc. de Informacién
Crediticia
AMB?

AMEFAC?, AMAF"

Bolsa Mexicana de
Valores

Institucion para el
Depésito de Valores
FAMEVAL"

E. Calificadoras de
Valores

Soc. Valuadoras de
Soc. de Inversion
NAFIN®

AMIB"

MC“, MBISI

1: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2! Banco de México, 3: Comisiom Nacional Bancana y de Valores, 4: Commsitn Nacional de Seguros vy
Fmanzas, 5: Comision Nacional del Sistema de Ahomo para el Retiro, 6 Centro de Computo !.’lnru:ann T Iruhmto de Proteccion al Nmn Bnncann 8

Asociaciin Mexxana de Bancos, A. C., & Asociacion M

de B

A C, 11 Fondo de Apoyo sl Mercado de Valores, 12: Nacional Finar
Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, 15 Academia Mexicana de Derecho Bursatil

de Fi A_F‘ 10

S NC,13: i ) de |

de A

ina Bu 1

A 5
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El SF se divide en dos subsistemas o submercados, el Sistema Bancario y el
Mercado de Valores.

El sistema financiero mexicano descansa de manera importante en el Sistema
Bancario, los bancos actiian como intermediarios y las operaciones de crédito se realizan
en forma de financiamiento directo de o hacia el intermediario.

El Mercado de Valores (MV) puede definirse como el conjunto de mecanismos que
pone en contacto a oferentes y demandantes de valores. Estd formado por un mercado
primario, o de primera colocacidn, y un mercado secundario, el cual le otorga liquidez al
inversionista y con esto incrementan el atractivo de los titulos.

En cuanto al tipo de instrumentos de operacion el Mercado de Valores se divide en
titulos de renta variable, o sea el mercado accionario, y titulos de renta fija, que se

subdividen en mercado de dinero y mercado de capitales (ver cuadro 8)
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Cuadro 8. Instrumentos del Mercado de Valores
MERCADO DE CAPITALES

MERCADO DE DINERO

Renta Variable
Acciones industriales, comerciales y de servicios
Acciones Seguros y Fianzas
Acciones Casas de Bolsa
Certificados de Aportacién
Acciones Bancarias
Subtotal renta variable
Sociedades de inversion
Warrants
Bonos Bancarios Indexados

Renta Fija

Obligaciones industriales
Obligaciones Industriales Rento. Capitalizable

Obligaciones subordinadas
Bonos de Indemnizacion Bancaria
Bonos Renovacion Urbana

Bonos de Desarrollo

Bonos Bancarios de Desarrolio
Bonos Bancarios para Vivienda
Petrobonos

Certificados Participacion Inmobiliaria
Certificados Participacién Inmobiliaria Rend.
Capitalizable

Certificados Participacion Inm. Ordinarios
Cert. De participacién Ordinarios

Pagaré a Mediano Plazo

Pagaré a Mediano Plazo Aval Bancario
Pagaré a Mediano Plazo Garantias Fiduciaria
Pagaré Financiero

Pagaré Corto Plazo
Cert. Ordinarios amortizables

Certificados Tesoreria Federacion
Bonos de Desarrollo Industrial
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

Bonoes de Desarrollo del Gobierno Federal
dias

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
dias

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
denominados en UDIS

Bonos de la Tesoreria de la Federacién

Bonos Ajustables de la Tesoreria
Bonos de Prenda

Bonos del Gobierno Federal colocados en el
exterior

Pagaré de Indemnizaci6n Carretera
Aceptaciones Bancarias

Pagaré con Rend. Lig. Al vencimiento

Pagaré de la Tesoreria Federal
Bonos Bancarios Desarrollo Industrial

Bonos Bancarios de Desarrollo
Benos Bancarios para la Vivienda
Pagaré PEMEX

Pagaré Mediano Plazo

Papel Comercial

Papel Comercial Ordinario

Papel Comercial Quirografario

Papel Comercial Avalado
Papel Comercial Indizado

Certificados de Depésito
Cert. Part. Ordinarios Amortizables
Cert. Part. Ordinarios de Descuento

Certificados de Participacién Inmobiliaria

Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios.
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Dentro del mercado de valores también se encuentran presente otros mercados
denominados especializados, siendo uno de ellos el mercado de metales preciosos.

El mercado de metales preciosos se clasifica en dos partes, el mercado de metales
preciosos amonedados y el mercado de metales preciosos laminados.

Otro mercado especializado es el mercado de divisas®, el cual se encuentra
regulado basicamente por la Circular 2019/95 del Banco de México, con sus diferentes
adecuaciones y modificaciones; donde se establece la forma en que se han de operar los
diferentes productos que forman parte del mercado de cambios mexicanos.

Finalmente existe el mercado especializado de productos derivados. La seccién de la
Bolsa Mexicana de Derivados se constituyé como un 6rgano auténomo cuya autorizacion
para su constitucién proviene de la SHCP, oyendo la opinién de la CNBV. Los contratos
que se negocian en el mercado de derivados son:

o Futuros sobre el IPC

¢ Futuros sobre el dolar

e Futuros sobre Tasas de Cetes a 91 dias y/o sobre Tasa Tll a 28 o 91 dias
e Opciones sobre Futuros del [PC

s Primer Grupo de Opciones sobre acciones individuales

¢ Segundo Grupo de Opciones sobre acciones individuales

e Opciones sobre Futuros del Délar

e Opciones sobre Futuros de Tasas de Interés

5! Formalmente existen dos mercados: el mercado de menudeo (Ventanilla) y el mercado de mayoreo
(Interbancario)
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Conclusiones

En el presente capitulo nos hemos dado a la tarea de mostrar los diversos cambios
institucionales que se suscitaron en el sistema financiero mexicano desde es
establecimiento del SBW hasta la década de los noventa, mostrando los efectos que dichos
cambios tuvieron sobre las fuentes de financiamiento de la inversién en México.

Se vio que las principales instituciones que conforman al sistema financiero, como
el sistema bancario, el mercado de valores y el Banco Central, datan desde mediados del
siglo XIX, siglo en el que se fueron constituyendo formalmente. Sin embargo, se dijo que
los diversos segmentos del sistema financiero han cumplido con distintas funciones desde
que se institucionalizaron.

De tal forma que, en los afios comprendidos entre 1940 y 1960, las instituciones de
crédito privadas fucron los principales actores en el ambito financiero, en la medida que
fueron las encargadas de captar los ahorros y dar financiamiento a la inversion (empero, la
principal fuente de recursos para las empresas, provenia de la reinversion de sus utilidades)

Para el mismo periodo, se evidencio el papel relevante que cumplieron las
instituciones de crédito piiblicas, es decir, la banca de desarrollo. Al ser un mecanismo
compensatorio implementado por el gobierno, para el fondeo de la inversion. Priorizando
en financiar actividades industriales y agricolas.

Finalmente, se reconocié que aunque con una incipiente participacion en el total del
financiamiento, el mercado de valores, para dicho periodo, ya se encontraba formalmente
organizado y regulado.

Posteriormente, para la década de los setenta, se hablé de los cambios que se
suscitaron en el sistema financiero mexicano, ya que, luego del derrumbe del Sistema
Bretton Woods, el sistema financiero llegd a ser el centro de una serie de medidas
implementadas para insertar a la economia mexicana en el entorno internacional.

Las politicas regulatorias fueron cambiando a favor de la internacionalizacion del
sistema bancario y de una mayor actividad en el mercado de valores. De hecho, para los
afios 1976 y comienzos de 1977, se desaté una oleada de transformaciones, en la cual el
mercado de capitales fue relegado a segundo plano, y se priorizé al impulso del mercado de
valores via instrumentos financieros emitidos por el gobiemo federal — Petrobonos y Cetes.

Como resultado a las diversas politicas implementas, el mercado de valores presentd
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un crecimiento en la década de los setenta, el cual concluy6 con un desplome de la bolsa en
1979. La caida de la BMV se debié a que el crecimiento que habia experimentado el
mercado de valores, no tenia bases productivas y sélidas, ya que lo habia logrado, por un
lado, por situaciones en el entorno financiero internacional; la caida del SBW, la
desmonetizacidn del oro y la recesion por la que atravesaban las economias desarrolladas,
basicamente la estadounidense y las europeas, que dirigicron sus capitales a economias de
Latinoamérica, entre ellas México.

Y, por otro lado, el crecimiento fue producto de la especulacién financiera ya que el
mercado primario no creci6 a la par que lo hizo el mercado secundario; ademas, de haber
predominado el mercado de renta fija gubernamental sobre el de capitales.

Las medificaciones llevadas a cabo en la década de los setenta, que tuvieron por
finalidad buscar un mayor financiamiento directo a la inversion a través del mercado de
valores, no lograron incrementar el fondeo a través de ésta via.

Se mantuvieron las mismas formas de financiamiento que existieron en las tres
décadas pasada, y el 1inico elemento nuevo fue una preferencia creciente por el fondeo via
créditos del - exterior, al cual recurrieron tanto empresas particulares como el propio
gobierno, con predominio de éste wltimo.

El trabajo continud con un estudio de la década de los ochenta, en la cual nacerian
cambios singulares en cuanto las politicas de regulacion, internacionalizacion de los
servicios financieros y sobre las privatizaciones de instituciones del sector publico.

Luego del desplome de la BMV en 1979, tres afios mas tarde, en 1982, México
presenta nuevamente una crisis, conocida como la crisis de la deuda; la cual tuvo como
rasgos distintivos un elevado indice inflacionario, una dolarizacién, fuga de capitales,
devaluaciones y una serie de practicas especulativas.

Por ello, se vio la necesidad de hacer nuevos ajustes en el sistema financiero.

El primero de ellos fue la nacionalizacién de la banca privada, el 1 de septiembre de
1982, y el control generalizado de cambios, con la finalidad de hacer frente al problema
politico de la deuda externa.

En segundo término, se instauré una politica de privatizaciones, de apertura
inducida de la economia hacia el mercado mundial, y una nueva politica monetaria basada

en la flexibilidad de la tasa de cambio y altas tasas de interés. Con lo que, se dio supremacia
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al sistema bancario como fuente de financiamiento.

Pese a la preponderancia del sistema bancario en el financiamiento de la inversion,
en estos mismos tiempos, especificamente entre los afios 1982-1987, el mercado de valores
comienza a presentar nuevamente un gran crecimiento, aunque bajo nuevos matices.

Dentro del mismo mercado de valores, se suscité un cambio en la forma en que se
organizaban las instituciones dentro de éste. Pues, para los mismos afios, de 1982-1987, fue
el mercado de capitales el que presenta un auge, producto de las estrategias econdmicas que
buscaron fomentarlo para que sirviera como mecanismo de fondeo a la produccion.

El boom del mercado de capitales culminé con un crac bursatil en el mes de octubre
de 1987, al suscitarse en el mbito internacional, una gran caida de las bolsas del mundo,
particularmente cayo la bolsa de Nueva York, y no se pudo evitar sus efectos en el mercado
interno debido a la alta especulacion que lo habia caracterizado.

De tal forma que, el mercado de valores lejos de convertirse en un mecanismo de
financiamiento alternativo al bancario, sirvi6 para llevar a cabo un proyecto de
concentracion y centralizacion del capital.

Finalmente, para la década de los noventa, se expusieron los diversos cambios que
se hicieron presente en el sistema financiero mexicano, producto de la continuidad de las
politicas de desregulacion y liberalizacion financiera iniciadas en los ochenta.

Durante este periodo se expuso que, el objetivo central de la politica econémica fue
dejar al mercado de capitales como unico mecanismo de fondeo. Perdiendo asi importancia
relativa la banca de desarrollo en el fondeo de la inversion. Sin embargo se demostr6 que
pese a los esfuerzos hechos por las autoridades no lograron hacer del mercado de valores un
mecanismo funcional al financiamiento de la inversion, en la medida que el mercado de
capitales no logré fortalecerse y robustecerse.

De hecho, en el tltimo apartado se mostré como estaba constituido el sistema
financiero, particularmente el mercado de capitales, al afio 2000, reconociendo la
profundizaci6n que habia alcanzado pero no asi su funcionalidad a la economia.

Asi pues, podemos concluir que de la década de los cuarenta a los noventa, han sido
varias las medidas tomadas en busqueda de lograr un mayor fondeo de la inversion en
Meéxico. Las principales fuentes a las que se les ha querido encomendar la tarea del fondeo

han sido, una, a través del sistema bancario, apoyado por la banca de desarrollo, como
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mecanismo compensatorio. Y otra ha sido a través del mercado de valores, especificamente
para la década de los noventa, a través del mercado de capitales.

Sin embargo, no han logrado ninguna de ellas, quedarse como un mecanismo de
fondeo de la inversién. Aunque para el mecanismo via el mercado de capitales, ain le
queda mucho camino por andar, dista de poder llegar a cumplir con tal funcién, en la
medida que ha sido un espacio utilizado para la especulacién financiera, sobre todo en
aquellos momentos que la rentabilidad del capital via el sector productivo o el sistema
bancario no puede alcanzar la valorizacién que debiera en esos sectores.

De hecho, las politicas llevadas a cabo para poner al mercado de capitales como
Unico mecanismo de fondeo, politicas como la privatizacién, la apertura comercial y la
liberalizacion financiera; lejos de cumplir con su acometido, son las mismas que atentan en

contra del mercado mismo.
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CAPITULO IV
El Mercado de Capitales y la Inversion en México en un Contexto de Desregulacion y
Liberalizacién Financiera en la Década de los Noventa

En capitulos anteriores destacamos la importancia del mercado de capitales en el
financiamiento de la inversion, a través de un andlisis tedrico; y a través de una exposicion
histérica del sistema financiero mexicano, que incluyé un repaso de lo acontecido desde el
establecimiento del Sistema Bretton Woods hasta fines de la década de los noventa, tanto a
escala internacional como nacional.

El presente capitulo tiene por finalidad determinar si el mercado de capitales cumple
en la economia mexicana las funciones que se estipulan en la teoria, ser un mecanismo de
fondeo que logre captar el ahorro generado por la inversién a fin de convertir las deudas de
corto en largo plazo, y de esa forma poder cancelar el financiamiento de corto plazo al cual
recurren los agentes productivos para iniciar procesos de inversion.

Especificamente, se mostrara el papel del mercado de capitales en el fondeo de la
inversién productiva en la economia mexicana para la década de los noventa, destacando
los efectos de las politicas de desregulacion y liberalizacion financiera.

Se tendré por hipétesis que el mercado de capitales en la economia mexicana no ha
logrado cumplir con la tarea de fondeo a la inversion, debido a que es débil y delgado, en la
medida de que son pocos los oferentes y demandantes que acuden al mismo, y dado a que
existe una gama de instrumentos financieros poco diversificada; lo cual hace que el
mercado esté altamente controlado por unos cuantos, presentindose una mayor
especulacion e incertidumbre. Situacién que se torna perversa en un contexto de gran
movilidad del capital, caracteristica del entorno internacional del periodo de globalizacién
financiera.

Ademés, se sostendrd que la situacién que guarda el mercado de capitales es
producto de las diversas politicas de desregulacion y liberalizacién financiera que se han
implantando en México; destacandose entre ellas, las encaminadas a la desaparicion de los
mecanismos compensatorios y las tendientes a estabilizar al tipo de cambio.

Para cumplir con el objetivo, el capitulo se dividira en dos apartados; en el primero,

se expondran sucintamente las politicas de desregulacion y liberalizacién financiera
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implementadas en México en la década de los noventa, que afectaron a la organizacién de
las instituciones del sistema financiero.

En el segundo apartado, se expondrd la experiencia empirica de la economia
mexicana en la década de los noventa, en particular, la evolucion que ha sufrido su sistema

financiero, y la relacién que ha estado presente entre el mercado de capitales y la inversién.

4.1. Principales politicas de desregulacién y liberalizacion financiera implementadas
en México en los noventa

En los afios noventa, el sistema financiero sufri6 cambios sustanciales en su
organizacion, estimulados por politicas tendientes a la desregulacion y liberalizacién
financiera; de las cuales, las de mayor impacto fueron las politicas de ajuste fiscal,
estabilizacion cambiaria y monetaria que se dieron en el contexto del combate a la
inflacién.

En cuanto a la politica fiscal, se caracterizo por ser una politica contraccionista; las
autoridades monetarias y hacendarias consideraron que el déficit publico provocaria un
ahorro interno menor al necesario para llevar a cabo proyectos de inversidn; asi, una de las
politicas implementadas fue la reduccion del déficit piblico, via una reduccion del gasto
publico y via procesos de privatizaciones de empresas y activos publicos.

Por su parte, la politica cambiaria y monetaria tuvo como objetivo central, mantener
el tipo de cambio estable con la finalidad de evitar procesos inflacionarios. Para ello, se
recurri6 al uso de las tasas de interés como un instrumento para mantener y atraer capitales
a la economia.

Una de las principales consecuencias de las politicas antes mencionadas que
cambiaron la organizacién de las instituciones financieras, fue la creciente vulnerabilidad
de la economia ante la entrada de capitales. El incremento de la liquidez mundial, aunado a
las nuevas formas de determinacion del tipo de cambio y la tasa de interés, y a las politicas
que las acompaiiaron; condujeron a una creciente inestabilidad financiera.

El desenvolvimiento del proceso de apertura financiera de la economia mexicana
fue de la mano del endeudamiento externo. Los requerimientos de divisas para mantener la

capacidad de pago del servicio de la deuda externa, piblica, privada y bancaria, llevaron al
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desarrollo de una dependencia de flujo de capitales externos e incluso a elevados
requerimientos de financiamiento de mercado (Correa, 1998:143)

Las entradas de capital, empero, no generd un crecimiento sostenido y elevado de la
actividad econdmica; tal como lo sefialé Arturo Huerta (1998:157):

* La dindmica econémica impulsada por la entrada de capitales no ha superado los
rezagos productivos ni impulsado el crecimiento de sectores estratégicos y prioritarios y la
productividad para asegurar la holgura en el sector externo, sino, por el contrario, se
caracteriza por alltos coeficientes de importacion, baja productividad y competitividad,
grandes desequilibrios y rezagos productivos y constantes presiones sobre el sector
externo, ademds del bajo ahorro interno, lo que nos hace depender mds de la entrada de
capitales”.

Otras consecuencias, producto de las politicas contraccionistas implementadas,
fueron la eliminacién de los mecanismos compensatorios destinados a fondear a la
inversion (v.g. la banca de desarrollo) y la imposicion del mercado de capitales para
cumplir con esa tarea.

Se recurri6 al mercado de capitales para que a través de él las empresas consiguieran
fondearse; sin embargo, las diversas politicas que lo erigieron en un mecanismo de fondeo
no lograron hacer de él un espacio que cumpliera con su cometido. Luego de la
globalizacion financiera, se incrementé el movimiento especulativo del capital en los
mercados financieros, impidiendo que éste mercado cumpliera la funcién de proveedor de

recursos de largo plazo a la actividad productiva (UNCTAD: 1995, referido en Levy, 2001)

4.2. El mercado de Capitales y la Inversién en México 1990-2000

En pérrafos anteriores, se dijo que se dieron cambios en la organizacién
institucional del sistema financiero a partir del periodo de desregulacién y liberalizacién
financiera, particularmente, en la década de los noventa; el presente apartado pretende
mosrar, uno de los cambios institucionales fundamentales, la instauracién de la hegemonia
del mercado de capitales en el fondeo de la inversién.

En este sentido, el objetivo central del presente apartado, busca mostrar como se ha
estructurado el mercado de capitales en la década de los noventa y la relacion que ha

guardado con la inversion en su tarea de fondeo.
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Se tendra por hipétesis que el mercado de capitales no ha logrado conformarse en
una institucién funcional al fondeo de la inversién, ya que aunque ha presentado un
desarrollo en la década de los noventa, no ha dejado de ser débil y delgado. Ademas de
verse afectado negativamente por los movimientos en las tasas de interés estimulados por
las politicas econémicas que emanan del Estado, para mantener el tipo de cambio estable.

Para lograr lo cometido en este apartado se ird presentado la evolucién que han
presentado los principales indicadores del mercado de capitales en el periodo comprendido
de 1990-2000; para finalizar con una exposicion de la participacion que ha tenido éste en el

fondeo de la inversién en México en la década de los noventa.

4.2.1. Niumero de Emisoras que cotizan en la BMV

El nimero de emisoras que cotizan en bolsa ha tenido un importante crecimiento.
Pasé de 390 emisoras en 1990 a 540 en el 2000, manteniendo este rubro, tasas de
crecimiento positivas durante la década a excepcion de los afios 1995 y 1996.

En el mercado de capitales, si bien se ha dado un proceso de profundizacién,
producto de las diversas politicas de desregulacion y liberalizacion financieras, se vera que
el mercado no ha logrado robustecerse y fortalecerse.

Por mencionar un caso, resultado de las politicas de privatizaciones, se dio la
privatizacion de Telmex, la cual durante la década de los noventa fue la empresa que contéd
con mayor valor de mercado, dando mayor liquidez al mercado. Ademas, colabor6 con el
proceso de profundizacion al dar paso a dos empresas mas listadas en bolsa, Telecom y
AMX.

Empero, hay que mencionar que las politicas puestas en marcha para lograr la
profundizacién del mercado, también han sido contraproducentes.

Con la apertura comercial y financiera que ha experimentado México, las empresas
enfrentan una mayor competencia, a la cual tratan de afrontar con fusiones para hacerse
més competitivas. Ejemplo de ello, fueron las fusiones que se dieron entre Kimberly-Clark
y Crisoba y la adquisicion por parte de grupo Carso de las empresas Nacobre y Condumex.

Otras cmpresas, en el contexto de apertura comercial, han sido adquiridas por
empresas transnacionales. Por ejemplo, PEPSIGX cotizaba en bolsa hasta 1992, siendo una

de las cincuenta empresas con mayor valor de mercado; sin embargo, posteriormente fue
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adquirida por The Pepsi Botting Group, cancelando con ello su inscripcion en el mercado
(El inversionista, Abr-2003)

Ahora bien, si comparamos a la Bolsa Mexicana de Valores, con paises como
Corea, economia emergente, y los Estados Unidos, una economia desarrollada; podemos
observar que la economia mexicana, en efecto, no cuenta con un mercado de capitales
profundo en cuanto al nimero de participantes que en €l se encuentran, ya que es mucho
menor el nimero de participantes en la BMV respecto al nimero de los que intervienen en
otras bolsas; v.g. el nimero de empresas listadas en la BMV representan ¢l 77% de las
listadas en Corea, y tan solo el 11.5% de las listadas en el los E.U. en el mercado Nasdaq

(ver cuadrol)

México Brasil

BMV: Bolsa Mexicana de Valores

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de International Federati

informacion en linea. .o Siode) Bxchanges, (FIRY),

Por lo tanto, efcctivamente el mercado de capitales mexicano no es un mercado
fuerte, en funcion al nimero de empresas que en €l participan.

En cuanto al nimero de instrumentos que se negocian en la BMV, se puede ver en
el siguiente cuadro que no ha existido una amplia diversificacion, manteniéndose delgado;
sin embargo, con relacion a los mecanismos operativos, se puede sefialar que ha ocurrido
un proceso de profundizaciéon del mercado, en la medida que se han desarrollado nuevos
mercados como el de derivados (1994) y el de la mediana empresa (el cual inici6

operaciones en 1992 y claudico en 1998)
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Asi como también, se ha dado paso a los préstamos de valores a partir de 1996, para
realizar operaciones en corlo, se cred el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) con la
finalidad de cotizar valores de Latinoamérica en México, y se ha dado una modernizacién
tecnoldgica con la formacion de mercados con operaciones en linea (1998) —ver cuadro 2.

Cuadro 2. Instrumentos y Mecanismos Operativos del Mercado de Valores

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2(iM)

¥
”
=
”
"
"
]
"

plizaciones X X X x X 12 X
ercado de Derivados X K KX
Dperacion en Linea X X KX
Préstamo de Valores X X ), X

X: Representa la presencia de Mecanismos operativos para ese aiio
Fuente: Elaboracién propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios.

Finalmente, hay que mencionar una situacion que ha caracterizado al mercado de

: - : : ; 3
capitales, una alta concentracién. Del periodo comprendido entre 1990-1994 tan sélo 8’
empresas representaban el 16.87% del valor de capitalizacion del sector, mientras que para

el periodo 1995-2000, las mismas 8 empresas ya representaban el 32.96%.

“* Las ocho empresas consideradas son TELMEX, WALMEX, TLEVISA, GCARSO, KIMBER, LIVEP(_)L.
APASCO y ALFA (clave de emisoras) Se tomaron en cuenta esas 8 en funcion de que éstas se han mantenido
dentro de las 50 empresas con mayor valor de capitalizacién de 1990 al 2000.
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4.2.2. indice de Precios y Cotizaciones de la BMV
El indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), ha presentado un comportamiento
volétil, ver Grafica 1.

Grifica 1. IPyC
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IPyC: indice de Precios y Cotizaciones
Fuente: Elaboracién propia con base en Banco de México. Indicadores Econémicos, varios afios.

Durante el periodo 1990-2000 el IPyC a precios constantes de 1989 crecié 73%. En
1994 y 1995 el IPyC observd las bajas mas fuertes del periodo, presentdndose a partir de
1996 una recuperacion. Empero en 1998 vuelve a tener una fuerte caida de casi 37% debido
principalmente a los efectos de las crisis internacionales originadas en sudeste asiatico
(1997-1998), Brasil (1997) y Rusia (1998); recuperandose de nueva cuenta en 1999 y
observando una nueva reduccién en el 2000.

Cabe destacar, que la internacionalizacién del mercado de valores, ha generado un
problema en la determinaci6n de los precios de los titulos. Las empresas mas bursatiles de

Meéxico fijan los precios de sus acciones en el mercado de Nueva York.
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Grafica 2. IPyC por Sectores
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios.

Al analizar al [PyC por sectores se aprecia un cambio en el dinamismo de este
indicador, a partir de 1991 comienza a ser més elevado para los sectores Comercio,
Construccion y Comunicaciones y Transportes, Después en 1994 comienza a despegar el
sector Industria Extractiva.

De estos cuatro sectores, es el de Comunicaciones y Transportes el que comienza a
presentar mayor IPyC a partir de 1997, con una pequefia caida en 1998 y una gran
recuperacion en 1999, para volver a caer en el 2000 situdndose en 25654.9 puntos (sin
regresar a los niveles de 1998) El sector Construccién ha tenido una tendencia al alza,
aunque en 1998 y 2000 tuvo un retroceso.

El sector Comercio ha presentando un crecimiento considerable, excepcion de los
afios 1995 y 1998, particularmente de 1996 a 1997, pasé de 5565.5 a 11377 unidades. La
industria extractiva ha tenido un comportamiento irregular (presentando una importante
caida en el 2000), aunque con una tendencia al alza. El resto de los sectores han tenido un
crecimiento del IPyC bastante moderado.

La inflacion del mercado accionario, medida como la variacién del IPyC real base
1978=.78, ha tenido una tendencia a la baja durante la década de los noventa. Sin embargo

hay que destacar que haciendo un corte de dos periodos, el primero de cllos comprendido
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de 1990 a junio de 1995, periodo en el cual se da la crisis financiera 1994-1995; y otro de

diciembre de 1995 a 2000, s encucntran presentes momentos de repunte del IPyC.

Gréfica 3. Inflacion en el Mercado Accionario
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Como puede apreciarse en el grafico 3, de 1990 a diciembre de 1993, ¢l mercado
accionario presentd una inflacién, la cual estuvo muy elevada hasta diciembre del 1991, y a
partir de ese momento, comenzd a disminuir, alcanzando su minimo a finales de 1992,
repuntando, nuevamente, hasta septiembre de 1993.

Después de 1993, la inflacion del IPyC se vino en picada, alcanzando su nivel
minimo en diciembre de 1994, producto de la crisis financiera por la que atravesaba
México. .

Analizando la tendencia de la inflacion del mercado accionario de diciembre de
1995 a diciembre de 2000, se pueden apreciar tres momentos de excelentes expectativas en
¢l mercado, una comprendida de diciembre de 1996 a diciembre de 1997; otra de mayor
magnitud, en el Gltimo trimestre del 1998 y; finalmente, una en el Gltimo trimestre de 1999.
Después de éste afio la inflacion ha tenido una caida hasta alcanzar cifras negativas.

Como se aprecia en el grifico 3, las expectativas de los inversionistas han
anticipado las crisis del mercado real. Por ejemplo, los inversionistas para 1993 ya tenian
expectativas desfavorables para 1994; asi lo demuestra dicho grafico al caer la inflacion a

partir de diciembre de 1993,
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De esta forma se puede decir, que la inflacion del mercado accionario no ha sido un
signo predominante en la economia mexicana. De hecho, cuando se hace presente, salvo
1990-1991 cuando la inflacion estuvo muy elevada, el nivel de inflacién es moderado®.

Lo anterior corrobora el hecho de que ha estado presente una alta volatilidad, la cual
ha implicado fuertes pérdidas y ganancias, lo que vuelve altamente incierto este mercado

como fuente de financiamiento y generador de ahorros para las familias.

4.2.3. Volumen e Importe Operado en la BMV

En cuanto al volumen de acciones operadas en la BMV en el siguiente cuadro s¢
aprecia la conducta que ha seguido:

Cuadro 3
Afio Volumen Variacién %
1990 42354 '
1991 112450 165.50 %
1992 138835 . 2346%
1993 111683 -19.56 %
1994 94617 -15.28 %
1995 93854 0.81 %
1996 87820 -6.43 %
1997 104644 19.16 %
1998 75462 : 27.89 %
1999 89923 19.16 %
2000 89989 0.07 %

Fuente: Elaboracién propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursitil, varios aiios.

Como puede verse de 1990 a 1991 hube un crecimiento muy alto de 165.50%, y

después de ese afio s6lo ha habido crecimiento en los afios 1992, 1997, 1999 y 2000

* Sin embargo hay autores como Carlos Rozo, quien sostiene que si ha existido inflacién en ¢l mercado
accionario durante los noventa a partir de 1992, momento cn el que el comportamiento del [PyC se encuentra
por arriba de la liquidez de la economia, significando que la entrada de capitales a partir de 1989 se coloco en
¢l mercado secundario de valores evitando inflacion en el sector real al transferirla al sector financiero (Rozo,

2003 mimeo)
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(aunque en este ultimo fue muy pequefio solo 0.07%), para el resto de los afios se ha
presentado un signo negativo en el crecimiento del volumen operado en la BMV.

En cuanto al importe operado cn la BMV, éste presentd un crecimiento acelerado de
1990 a 1993, lo cual puede explicarse por el alto volumen de acciones negociadas y por la
alta inflacion que present6 el IPyC en ese periodo.

Después de la crisis de 1994-1995 el crecimiento del importe operado fue
moderado, con un deceso en 1997 y 1998 producto de la crisis asidtica y las posteriores

crisis financieras enfrentadas en Rusia y Brasil, ver gréfica 4a.

Gréfica 4a. Comportamiento del Mercado de Valores 1990-1998
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Base 1993=100
Nota: Incluye hasta el afio de 1998 debido a la imposibilidad de recopilacion de datos del mercado de dinero
Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursétil, varios afios.
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Analizando el comportamiento del importe operado por sectores del mercado de
valores, se puede ver, que el importe negociado en el mercado de capitales tuvo una
tendencia alcista hasta 1994, y a partir de ahi ha representado una tendencia a la baja hasta
1998, con un pequeiio periodo de recuperacion comprendido del segundo semestre de 1996

al primero de 1997.
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Por su parte, el comportamiento del mercado de dinero es el que determina la
trayectoria del monto negociado en el mercado de valores. Tal como se aprecia en la grafica
4ay4b.

Graficaca 4b. Comportamiento del Mercado de Capitales y del
Mercado de Dinero
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Nota: Incluye hasta el afio de 1998 dada la imposibilidad de recopilacion de datos del mercado de dinero
Fuente: Elaboracién propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios.

En cuanto a las tasas de crecimiento del mercado de valores, se puede apreciar en el
grafico 4c, que de 1990 a 1995 las tasas a las que crece son cada vez menores.

Dec 1995 a 1996 las tasas a las que crecié el importe operado en el mercado de
valores fueron positivas y cada vez mayores, lo cual se ve reflejado en la parte ascendente
de las lineas del grafico 4c.

Posteriormente, de 1996 a 1998 las tasas a las que crece el importe negociado en el
mercado dec valores, son cada vez menores. En este periodo, cabe destacar el pequefio
repunte que tuvieron las tasas a las crece el importe del mercado de capitales, de 1996 a
1997. Situacién que dio por el crecimiento de 19.16% que present6 el volumen de las

acciones negociadas; y por el repunte en el crecimiento del IPyC.
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Gréfica 4c. Comportamiento de las Tasas de Crecimiento del
Mercado de Valores
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Nota: Incluye hasta el afio de 1998 debido a la imposibilidad de recopilacion de datos del mercado de dinero
Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios ailos.

De las anteriores graficas es importante subrayar que el mercado de capitales dentro
del mercado de valores tiene una participacién marginal, siendo el mercado de dinero cl de

mayor peso relativo.

4.2.4. Maltiplos precio/utilidad y precio/valor contable™

Los multiplos de P/U y P/VC reflejan, por un lado, los precios de las acciones que
cotizan en la BMV medidos con relacion a su capacidad de generar utilidades y con
relacién a la fortaleza del capital contable; y por el otro, muestran la preferencia de los
inversionistas por dichos instrumentos, al ejercer su demanda una influencia sobre el
comportamiento del precio.

Al analizar ambos multiplos, se observa que, en general, durante el periodo han
existido buenas expectativas para los inversionistas, ya que ¢l precio ha estado
sobrevaluado para los accionistas; sin embargo, es importante destacar las drasticas caidas

que han presentado determinados afios.

* P/U= Relacion existente entre el valor o precio del total de las acciones del mercado y las utilidades
generadas por estas. P/VC= Relacién existente entre el valor o precio del total de las acciones el mercado y el
capital contable:total de las empresas que cotizan en el mercado.
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El multiplo P/U pas6 de 11.89 veces en diciembre de 1990 a 12.23 veces en
diciembre del 2000. Durante el periodo sec presentaron variaciones ncgativas en esie
multiplo, siendo las mas significativas las de 1996 y 2000, de -34.56 % y -28.90%
respectivamente.

Las variaciones positivas mas significativas para el multiplo P/U, correspondieron a
los afios 1990,1991, 1993 y 1997; de 33.90%, 21.87%, 39.78% y 32.42% respectivamente.

El multiplo P/VC pasé de 1.41 a 1.98, de 1990 al 2000. Los peores afios para este
multiplo fueron 1994, 1995, 1998 y 2000. Las variaciones positivas mas significativas
correspondieron a los afios 1990,1991, 1993, 1997 y 1999; de 54.95%, 75.18%, 27.56%,
31.82% y 49.69% respectivamente.

Ambos multiplos pueden relacionérseles al comportamiento de las variaciones del

IPyC, en la medida que reflejan las expectativas de los inversionistas. Por tanto, al igual

que sucede con el IPyC, estos indicadores también presentan una alta volatilidad.
Cuadro 4

MULTIPLO Variacion % P'VALOR Variacion %
P/UTILIDAD CONTABLE

1.41 ¢
1951 2.47 75.18
1992 2.25 891
1993 2.87 27.5
1994 2.39 -16.7
1995 1.85 225
1996 1.76 -4.86
1997 2.32 31.82
1998 1.61 -30.6
1999 2.41 49.6
2000 1.98 17.8

Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios aflos,

4.2.5. Valor de capitalizacion del mercado

Medido en pesos constantes con base 1993, el valor de capitalizacién presenté un
importante crecimiento en el periodo 1990-1994, el cual correspondié a un 217.41%,
mientras que para el periodo comprendido de 1995-2000 presenté una caida del 25%. Asi el
periodo de 1990-2000 este indicador crecié tan solo un 88.12 %, crecimiento bajo en

comparacion al presentado de 1990-1994 (ver cuadro 5)
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Cuadro 5. Variacién Porcentual Anual del Valor de Capitalizacion

1990
1991
3'1

-16.52
32.86
. 4.40

594| 391.32

99 36.92

096 -39.28

6.80

-27.98
18.99

-54.30
1900/94 468.90

:m -74.61

97.8(

19.32
5.18
64.93
17.4€
-1.84
5.88
23.21
-31.93
0.29
-30.51
119.18
-38.4
32.38

ARNO Extractiva Transformacion Construccion Comercio Transport

172.02, 95.
24.04 34.34
87.73 39.03
-10.21] -1.18
-31.77| -35.18
-5.63 11.56
10.74 76.91
-42.44 -37.45
18.56 216
-37.29 -21.96

468.79 260.44

-55.28 17.11
73.54 173.60

569.51
6.06
23.33
-11.78
-22.86
-16.41
38.06
-27.96
105.59
-26.49
672.55
25.63
648.71

337.12
73.32
1.91
-24.7
-35.4
~15.93
1.59
-45.84
47.2
10.68
480.86
-24.61
182.5

Gobierno Total

53.98 -68.78109.9
2.44/-100.000 21.13
54.80 31.45
8.46 -5.06
-10.5 -20.98
-12.5: -8.16
30.50 27.86
-55.35 -37.70
34.58 39.65
-53.80 -26.59

164.8 -100217.41
-25.00

-68.31
-24.95 -100 88.12

Precios Constantes base 1993=100

Fuente: Elaboracién propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios.

En términos constantes este indicador alcanzé su maximo en 1993, y sus caidas mas

fuertes fueron en 1994, 1995 y 1998, haciéndose sentir los efectos de las distintas crisis y

las bajas en la sobrevaluacion del dolar (ver grifica 3)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios
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A nivel sectorial el valor de capitalizacién presentd importantes modificaciones.
Aument6 la participacion del sector Comunicaciones y Transportes al pasar de representar
el 9% en 1990 al 35% en el 2000, asi como el sector Comercio que pasé de representar el
10% en 1990 al 15% en el 2000 y cl sector Servicios que representaba el 11% en 1990 al
17% en 2000.

Asociando estos datos con el nimero de empresas que participan en la bolsa y que
se encuentran entre las 13 emisoras con mayor valor de mercado, se puede observar que de
1990 a 2000, en el sector comunicaciones y transportes el nimero pasé de 2 a 5 empresas.
Para 1990 se encontraban tan sélo TELMEX y TLEVISA, y para el 2000 se unieron a éstas,
TVAZTCA, TELECOM Y AMX (estas dos ultimas producto de escisiones de TELMEX)

Por otro lado, se observan descensos importantes en la participacion de otros
sectores. La Industria de la Transformacién pasé de representar el 27% en 1990 al 18% en
2000 y el sector de Industrias Varias que pas6 del 14% en 1990 al 6.0% en el 2000 (ver
grafica 5a y 5b)

Como puede observarse los sectores que luvieron un mayor crecimiento se
corresponden con aquellos que presentaron un mayor IPyC en la década de los noventa. Asi
dado a que el nimero de acciones no presenté cambios importantes, se puede decir que el

aumento del valor de capitalizacién vino del componente precio.

‘ Grafica 5a. Valor de Capitalizacion por Sectores 1990 ‘
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Transportes 10% ‘
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios
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Grafica 5b. Valor de Capitalizacién por Sectores 2000
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios

Ahora bien, si comparamos el valor de capitalizacion de la BMV con el de otras

bolsas del mundo, por ejemplo con la Corea y Brasil, que son economias emergentes, v con

la de un pais desarrollado, E.U.. como lo es el Nasdaq. podemos apreciar que el valor de

capitalizacion en México se encuentra bastante rezagado. Asi se observa en el siguiente

grafico

4
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Grafica 6. Comparacién del Valor de Capitalizacién de Diversas Bolsa

de Valores
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de International Federation of Stock Exchanges (FIBV),

informacion en linea
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Lo anterior corrobora nuestra hipétesis de que el mercado de capitales en México es
débil y delgado.

4.2.6. Tasa de Interés Vs. Rendimiento del IPyC
Otro elemento que ha obstaculizado la capacidad del mercado de capitales para
fungir como un mecanismo de fondeo ha sido la volatilidad de la tasa de interés.

En la década de estudio, la tasa de interés es un instrumento de politica monetaria,
utilizado para mantener la estabilidad del tipo de cambio; en este sentido, se vuelve una
variable anticiclica que fluctia constantemente.

Las variaciones en la tasa de interés afectan negativamente al mercado de capitales,
dada la relacion inversa que guarda el precio de las acciones respecto a la tasa de interés, y
por las expectativas negativas que generan a los inversionistas para invertir en el mercado
de capitales.

Analizando a las variables tasa de interés y rendimiento del IPyC, para la década de
los noventa, se aprecian comportamientos claramente desiguales y encontrados

Considerando la tasa de interés de los CETES a 28 dias (se toma esta tasa de interés
en la medida que es el instrumento que utiliza el Banco de México para regular a través de
mercado abierto el comportamiento del tipo de cambio, y porque es la tasa de interés lider
del sistema financiero), se aprecia en el siguiente grafico que después de 1995 ha
presentado una tendencia al alza (grafica 7)

Mientras que inversamente para ese mismo periodo el rendimiento del IPyC ha
tenido una tendencia a la baja.

Consecuentemente, con este analisis se corrobora un clemento mas de

nuestra hipétesis inicial, el efecto negativo de la tasa de interés sobre el mercado

accionario.
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Grafica 7. Tasa de Interés Vs Rendimiento del IPyC
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores y Banco de México. Anuario Bursatil e
Indicadores Econdmicos, varios aflos

4.2.7. Financiamiento e Inversién

El desarrollo que ha presentado el mercado de capitales ha tenido como
caracteristica una débil concxién entre el mercado primario y el secundario®. Las
expansiones del mercado secundario no desataron correspondientes aumentos en la emision
de titulos; los cuales podrian haber provisto de fuentes adicionales de financiamiento y
fondeo para la inversion de empresas privadas.

Segin el monto de los instrumentos que se negocian en el mercado de capitales,
especificamente el de las acciones, se puede observar que el monto operado en el mercado
primario es mucho menor al operado en el mercado secundario. Del periodo comprendido
de 1990-1994 el monto operado en el mercado primario tan sélo representd el 3% promedio
del total del monto operado en el mercado de valores, y 1% para el periodo 1995-2000.

De tal forma que, de 1990-1994 el monto operado en ¢l mercado secundario fue
31.73 veces mayor que el operado en el mercado primario®’; y 89.34 veces mayor para el
periodo 1995-2000 (ver grafica 8a y grafica 8b)

% Hay que seftalar que no es exclusiva a esta década, ya que ha sido un rasgo comin en la economia mexicana
a lo largo de la historia del mercado de capitales; por ejemplo 1978 y 1987
*" Incluye tanto el monto de las ofertas piblicas como las subscripciones adicionales de capital
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Grafica 8a. Aportacion porcentrual del Mercado Secundario Vs.
Mercado Primario del Total de Acciones Operadas en la BMV
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios
Afio Base 1993=100

En cuanto a la dinamica que han seguido el mercado primario v el mercado
secundario, se puede observar en ¢l grifico 8b, que ¢l comportamiento de ambos mercados
ha sido bastante irregular.

El mercado primario, ha experimentado dos fases de crecimiento relativamente
importantes. La primera de ellas comenzo a gestarse a mediados de 1992, y se mantuvo
hasta el primer trimestre de 1993; y la segunda de ellas comienza a mediados de 1995 y se

mantiene hasta el tercer trimestre de 1997.

Gréfica 8b. Mercado Secundario Vs. Mercado Primario
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Fuente: Elaboracién propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios
Afio Base 1993=100
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Ambas etapas han estado relacionadas con periodos de crecimiento del mercado de
valores. La primera de ellas, cuando en el mercado de valores existia una alta inflacién, lo
cual afectd positivamente a las expectativas de los inversionistas, incentivandolos a emitir
nuevos titulos.

La segunda fase, se relaciona con un periodo de recuperacién de la economia
mexicana, posterior a la crisis de 1994-1995, en la que comienzan a existir expectativas
favorables para los inversionistas.

El mercado secundario tuvo una etapa de crecimiento, altamente relacionada con la
entrada de capitales masiva, desde 1990 hasta principios de 1994, cuando estalla la crisis
financiera,. Después de ese momento, cae el mercado sin lograr recuperarse en los restantes
afios de la década. Aunque ha presentado dos etapas de moderado crecimiento, una del
segundo trimestre de 1995 al segundo trimestre de 1997 y, otra, del segundo semestre de
1998 al 2000.

Lo anterior, confirma la poco participacién que tiene el mercado de capitales en el
financiamiento de la inversién, ya que el mercado primario no ha presentado un
crecimiento que permita pensar que las empresas han incrementado su fondeo a través de
esta via. El mercado de capitales ha servido como un espacio a la especulacién financiera y
valorizacion del capital.

De hecho, si se revisan el nimero de empresas que realizaron ofertas publicas, para
la década de los noventa, podemos observar que el niimero de emisoras que llevan a cabo
emisiones primarias ha ido disminuyendo, lo cual nos confirma un menor nimero de

agentes que acceden al fondeo a través del mercado de capitales (ver grafica 9)
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Gréfica 9. Ofertas Publicas
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l o Nimero de Ofertas Publicas

Fuente: Tendencias Econdmicas y Financieras, No. 750, seccion C, 2001

Referente a la inversion real en México, en el grafico 10 se observa que ha tenido un
crecimiento, salvo en cl periodo de mediados de 1994 a principios de 1995. Por tanto,
podemos intuir que, no ha sido el mercado de capitales el que ha fondeado a la inversion,
va que se ha estudiado en parrafos anteriores, que el mercado primario de capitales no
crecid; lo cual indica que pese a los esfuerzos de la corriente ortodoxa por dejar como
mecanismo hegemonico de fondeo al mercado de capitales, en México, tal situacion no se

ha cumplido.
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Gréfica 10. Formacién Bruta de Capital Fijo/PIB
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Fuente: Elaboracién propia con base en Banco de México. Indicadores Econdmicos, varios afios

Como se aprecia en el cuadro 6, el financiamiento neto bursatil®® ha presentado una
caida como proporcién al PIB, en la década de los noventa. Paso de representar el 6% en
1990 a 3% en el 2000.

La misma tendencia tuvo el financiamiento bancario® durante este periodo; sin
embargo, hay que destacar que la caida ha sido mas fuerte. Durante los primeros ¢inco
aiios, el porcentaje en proporcion al PIB fue de 8.2% en promedio; mientras que de 1996 a
2000 el financiamiento bancario como proporcion al PIB represent6 el -0.33%

Por su parte el financiamiento otorgado por la banca de desarrollo® durante la
década, practicamente, ha tendido a desaparecer. Solamente fue significativo en 1994 y
1995, dada la necesidad de poner en practica politicas para estimular a la inversion para

superar la crisis de esos afos (ver cuadro 6)

*® El financiamiento neto bursatil, incluye ademés del mercado de capitales al mercado de dinero
* Incluye la cartera de crédito vigente y la cartera en redescuento
“ Incluye la cartera de crédito vigente y la cartera en redescuento
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Cuadro 6
Financiamiento Neto Financiamiento Financiamiento Banca
Bursatil?/PIB Bancario®/ PIB de Desarrollo®/PIB

6% 8% 0%
3%

-1%
4%
3%
-2%

198 2%
1998 3% 5
1999 5% iy

af Descontando amortizaciones
b/ Incluye cartera vigente y cartera en redescuento
Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores y Banco de México. Anuario

Bursitil e Indicadores Econdmicos, varios afios

Analizando el financiamiento que otorga el mercado bursatil y la banca comercial
por sectores, s¢ puede apreciar que, principalmente, ha sido el sector publico el que ha
tenido tasas de crecimiento negativas de mayor grado, lo cual nos indicaria la politica que
ha seguido el estado de dejar al mercado a sus libres fuerzas.

El financiamiento neto bursatil, compuesto por financiamiento piblico y
financiamiento privado bursdtil, el mayor peso del financiamiento via ¢l mercado de
valores es proporcionado al sector publico y en menor medida al sector privado.

Sin embargo, al analizar las tasas a la cual ha crecido el financiamiento otorgado por
estos sectores, se aprecia que las tasas a las que crece el financiamiento publico son cada
vez menores, de hecho solamente han sido tasas de crecimiento positivas en los afios 1994,
1997 y 1999, siendo la més destacada la recuperacion de 1996 a 1997 que paso de -
158.12% a 238.27% (ver cuadros 7 y 8)

Por su parte el financiamiento privado bursitil, tiene una menor participacion en
total del financiamiento neto bursitil, sin embargo sus tasas de crecimiento no han seguido
una tendencia tan pesimista; ya que aunque cada vez crece a tasas cada vez menores,

durante la década de los noventa, han sido positivas casi para todo el periodo, excepto en
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los afios 1992 y 1995. La tasa de crecimiento més alta fue de 101.13% en 1993 y la menor
se present6 un afio después, en 1994, de —60.22% (ver cuadros 7 y 8)

El financiamiento publico bancario ha decrecido para casi toda la década de los
noventa. solamente en 1994 y 1997 presentd un crecimiento. El financiamiento privado
bancario, por su parte, a partir de 1995 (excepto 1996 que creci6 21.17%) a presentado
tasas de crecimiento negativas de hasta tres digitos, lo cual manificsta la restriccion
crediticia que ha caracterizado a la economia en la segunda mitad de los afios noventa ver
cuadro 7)

Cuadro 7. Financiamiento Neto Bursatil vs. Financiamiento Bancario

Tasas  de  Crecimiento (")

FPB r.B > Banc F Pr.Banc F:Banc. .

1991 -77.07 76.24 5321 -850.29 17.27 13.56
1992 362.87 3.19 -152. 61.28 12,62 2.20
1993 -163.11 101.13 451.5 ? -181.68 -azj 232
1994 27.73 -60.22] 272 277.97 78 75.86
1995 200.12 -59.48 -152.12 -178.26 132,91 -128.3
1996 -158.12 40.80 -210. -127.91 2147 35.55
1997 238.27 9.6 m.ﬂ 408.62 -86.83 99.1
1998 38, -49.69 -40.41 -2.00 31415  -7476.

1999 101. 51.29 95,92 -46.9 -156.23 7.62
2000 24, 21 -24.42 -201.31 -244.69 727

F.P.B.=Financiamiento Publico Bursitil, F I’r B.=Financiamiento Privado Bursatil, F.N.B=Financiamiento
Neto Bursatil, F.P. Banc.= Financiamiento Pablico Bancario, F.Pr. Banc.= Financiamiento Privado Bancario,
F. Banc.= Financiamiento Bancario

I/ Descontando amortizaciones

2/ Incluye cartera vigente y cartera en redescuento

Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores y Banco de México. Anuario Bursatil e
Indicadores Econdmicos, varios afios
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Cuadro 8

Porcentajes

Cabe subrayar que dentro del financiamiento privado bursatil, el mercado de
capitales tiene muy poca participacién; los rubros que corresponden al mercado de
capitales, acciones, obligaciones y los certificados de participacion ordinarios, tienen muy
poca participacion dentro del total del financiamiento neto bursatil (ver cuadro 9)

Los rubros que presentan una mayor aportacion son los del mercado de dinero, y de
hecho son los que determinan la trayectoria del monto total del financiamiento bursatil. Y,
principalmente los del sector publico.

Dentro de los instrumentos publicos del mercado de dinero se encuentran los
CETES, instrumento utilizado por el estado para regular, a través de la politica monetaria,
a la economia; cuyo efecto negativo sobre la inversién en el mercado de capitales ya se ha
analizado con anterioridad.

Por tanto, se aprecia que el crecimiento de la inversion no ha sido financiado, ni a
través del sistema bancario, ni via la banca de desarrollo —pues se ha buscado desaparecer

los mecanismos compensatorios-, y tampoco mediante el mercado de valores.
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Millones de Pesos
pnstantes 1993=1w
1980, 1991 19982 ‘lM 1994 1985 1996 1887 1998/ 1989 2000
G AMENTAL 2/
ertificados de la ;
esoreria (CETES) 30400/-11962 -4119 36087]-49204) 17658 7756 32707 -980.8 -412.4 13868
Bonos de Desarrollo del
0 -'.-l:a Fm . .
BONDES) 14596 171.3-27291|-17282-10201| 21850 11748 9710 23537 62710 23560
Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal a Tasa
Fija 0 0 0 0 0 0 0 Q 0 g 9704
Pagarés de la Tesoreria
PAGAFES) -566.2{ -729.1 -81. 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de la Tesoreria
BONOS) -299.4 1118 33.1 3843 96702 B -962.4 0 0 Q 0
Gobies 0 Federal
AJUSTABONOS) 11342 24123 -1976 -1538-10347 5202 -2577 -934.3 0 -1254
Bonos de Desarrollo del
obierno Federal
Dien .:ulln, dos en UDIS *
UDIBONOS) 0 0 0 0 0 2341 ﬂl' 4591 2153
SUBTOTAL 55481| 12719 -33434 21100 26950 - 15682 32422 65481 49284
Acciones 3/ 60.80 3381 649.7 1 6501 267.3
l-- 3400 6987 8142 4018 111.9 -1176
ceptaciones Bancarias | -22.38 0 219.9-196.1 0 0
pel Comercial 2672 -1518 -17! 616.8 587.3 9138
Liquidable al Vencimiento 0 0 -107.1 0
B -1964
0
-1117
0
15 O 3821 5085 1173 1331 1516 92.12
Pagaré Financiero 0 0 472.8 -1850 -13.13
SUBTOTAL 10227 18024 17449 3 13962 5658 5227
NANCIAMIENTO mj
OTAL 65708; 30743 -1 56195 40912-21324 36816| 72128 54512

Cuadro 9

L INANCIAMIEN'|

(1) Descontando amortizaciones, 2/ No incluye la posicion de BANXICO, 3/ Se descontaron las ofertas

pliblicas de compra y para 1990 no incluye la fusion de TELMEX y CEGUSA, 4/ Se incluye bonos bancarios
de desarrollo, de infraestructura y vivienda, 5/ Para los afios 1991 y 1992 incluye pagaré financiero, *UDIS=

Unidades de Inversién

Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, vanios afios
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Un ultimo elemento que habria que analizar es el origen de los fondos que se
canalizan al mercado de valores. Ya se ha dicho que la desregulacién de la cuenta de
capitales como una politica de liberalizacion financiera permitié un incremento
significativo del movimiento de los flujos, aunque erratico. Asi se ve en el siguiente grifico

al analizar el crecimiento de la inversion extraniera en México.

Grafica 11. Tasas de Crecimiento de la Inversion Extranjera
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—#—Inversién Extranjera —#—Inversién Extranjera Directa
—&— Inversién Extranjera de Cartera

Fuente: Elaboracién propia con base en Banco de México. Indicadores Econémicos, varios afios

La inversion extranjera en México tuvo un importante crecimiento desde 1990 hasta
mediados de 1993, después de esa fecha presenté una caida y no ha logrado hasta el afio
2000 recuperar los niveles alcanzados en 1993 (afio en el que alcanzé su mayor pico)

Uno de los rubros que componen a la inversién extranjera, es la inversion extranjera
directa, ésta ha tenido el mismo comportamiento que presenta la inversién extranjera, lo
cual nos habla de que es la inversién extranjera directa quien determina la trayectoria de la
ultima.

Dos elementos han sido decisivos en el crecimiento que ha presentado la inversion
extranjera directa, uno de ellos es el crecimiento en el sector servicios; el cual, ha crecido
gracias a los cambios en la regulacién y a cambios tecnologicos, que han tenido efectos

positivos sobre las expectativas de los inversionistas transnacionales.
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En este sentido, cambios importantes representaron los procesos de privatizacion de
las empresas publicas, la concesion de servicios puiblicos, y la liberalizacion de las
telecomunicaciones, la energia y el sistema financiero.

Otro elemento central en el crecimiento de la inversion extranjera directa ha sido el
crecimiento que han experimentado actividades como la produccién de vehiculos, equipo
informdtico y electrénico, y prendas de vestir; las cuales, se han desarrollado bajo
estrategias de incorporacién de plantas y procesos locales a sistemas internaciones de
produccion integrada que operan a escala internacional.

Cabe resaltar, que la inversidn extranjera practicamente se ha dirigido a la compra
de activos existentes. Se ha dado una creciente compra de empresa privadas nacionales,
como parte de un proceso de fusiones y adquisiciones en el ambito de los servicios
ptblicos, bancos, servicios financieros y comercio.

El otro rubro que compone a la inversién extranjera es la inversion de cartera. Este
ha presentado un comportamiento similar a la inversion extranjera directa; salvo en 1994,
1997 y finales de 1999 y principios del 2000, que su crecimiento ha estado por debajo de
esta ultima; lo cual se explica por el proceso recesivo que han vivido las principales
economias desarrolladas en casi toda la década de los noventa, lo cual las a dirigido a
invertir a economias emergentes, tal es el caso de la economia mexicana, en busqueda de
mayores ganancias.

Ahora bien, la inversion extranjera que se ha dirigido al mercado de valores ha

tenido los siguientes destinos:
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Cuadro 10. Tasas de Crecimiento de la Inversion Extranjera en el Mercado de Valores
(tomada en pesos constantes)

Paorcentajes
ond Fondo
ADRS b eutro Total |Total |Total
(1) (2) L.S. (3) [4) arrants (5) MC D MV

1990, 419.11 -1.63| 902.56| 1831.5 N.A. N.A, | 404.88

1991| 558.10{f 104, 176.02| 9951 N.A. N.A. | 354.53

1992 54.03) 239 72.14) 3331 N.A. N.A. 54.61] 159.90 78.58

1993 60.54) 120300 153.21) 254.86] N.A. N.A. 90.57 .80 78.38

1994 -37.68] -43.86 -37.40| -31.85 31.03] 283. -37.04) -21.43 -32.58

1995 -28.02 2,000 -27.17] -39.74 -74.88) 101.22| -28.72f -B0.55| -45.98

1 -0.82 22.65 94.05 3.83) -84.06| -22.69| 26.36 1.6 23.40

la §3.13 42.50 70.76|  39.50 67.37, 437.45| 58.07 =217 5212

1 -1949f -39.7 -43.36] -41.02 -67.30| -55.03 -33.40[ -2543 -32.89

1999 122.84] N.A. 86.76| 55.76| 10400.00, N.A. | 104.46] -11.64 96.26

2000{ -22.68] N.A. -14.36] -52.08 91.58] N.A. | -22.15 -18.3 -22.03|

(1) Incluye GDR’s (General Deposit Receipt)

(2) Valuacion de la Cartera a fin de cada mes, a partir del mes de abril de 1999 forma parte de Libre
Suscripeion por tanto no se incluye en el total

(3) Incluye cuentas deTerceros de Citibank y Sociedades de Inversion

(4) No incluye CPO’s (Certificados de Participacion Ordinaria) que respaldan ADR’s (American Deposit
Receipt

(5) A parhp'r)del mes de marzo de 1999 se integra al Mercado Principal

L.S.: Libre Suscripcion, MMEX: Mercado Intermedio, MC: Mercado de Capitales, MD: Mercado de Dinero,

MV: Mercado de Valores

Tasas de Crecimiento de los Stocks

Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios.

La evolucion de estos indicadores ha sido positiva, principalmente para los primeros
cuatro afios y para 1999 (en este afio de especial atencién es el caso de los warrats cuyo
monto creci6é en 10,400%) Aunque se han presentado caidas de mayor peso en los aflos
1994, 1995, 1998 y 2000 (en el aiio de 1996 sélo los warrats y el Mercado intermedio
tuvieron una fuerte caida) —ver cuadro 10.

Dentro de estos canales receptores de la inversion extranjera, la caida més
importante en el periodo la presenta el mercado de dinero, cuya tendencia desde 1994 ha
sido a la baja, con una fuerte caida en 1995 de 80.55% ( ver cuadro 10)

Lo anterior ha contribuido a un cambio en la composicién de los diversos elementos
a los que se dirige la inversién extrajera. Los ADRs contindan liderando el destino de la
inversion extranjera, las acciones de libre suscripcion han tenido una mayor participacion,

sobre todo a partir de 1995. En tanto que el mercado de dinero ha tenido cada vez una
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menor participacion, principalmente de 19995 al 2000, cuando de 1991 a 1994 habia tenido

una importante participacion.

Cuadro 11. Composicion de la Inversion Extranjera en el Mercado de Valores (%)

ADRS Fondo L.S. Fondo Derivados Mercado Total

Mexico neutro Intermedio  Mercado

(1) (2) (3) (4) (5) de dinero

1990 51.1 60 |263| 166 0 0.0 0.0
1991 57.3 20 |[123] 5.6 0 0.0 228
1992 49.4 1.4 |119| 42 0 0.0 33.2
1993 | 44.4 1.8 |169| 83 0.0 0.0 28.6
1994| 41.0 1.5 |15.7| 84 0.0 0.0 33.3
1995 54.7 2.7 |[211]| 94 0.0 0.1 12.0
1996| 44.0 2.7 1332 102 0.0 0.1 9.9
1997 | 44.2 25 |313] 94 0.0 0.2 6.4
1998| 51.9 22 (308 8.0 0.0 0.2 6.9
1999| 60.3 0.0 [299| 65 0.1 0.0 3.2
2000{ 59.8 0.0 [329] 40 0.0 0.0 3.3

1. Incluye GDR's
2. Valuacién de la Cartera a fin de cada mes, a partir del mes de abril de 1999 forma parte de Libre
Suscripeién por tanto no se incluye en el total
3. Incluye cuentas deTerceros de Citibank y Sociedades de Inversion
4. No incluye CPO’s que respaldan ADR’s
5. A partir del mes de marzo de 1999 se integra al Mercado Principal
Fuente: Elaboracién propia con base en Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursdtil, varios afios.

Finalmente, se dird que sobre la base del estudio llevado a cabo en paginas
anteriores, el mercado de capitales dista de ser un mecanismo funcional al fondeo de la
inversion, en la medida que es débil, delgado, concentrado y considerablemente afectado
por las variaciones en la tasa de interés la cual sigue fungiendo como una variable
anticiclica.

Y aunque ha estado presente la inversién extranjera por la que tanto aclaman los
economistas ortodoxos para complementar el ahorro interno, ésta no se ha dirigido a
sectores a través de los cuales pueda ayudar al crecimiento de los sectores productivos.

El capital sigue queddndose en la esfera financiera sin poder llegar al sector real.
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Conclusiones

El sistema financiero en la década de los noventa ha atravesado por una serie de
cambios, resultado de las politicas de desregulacion y liberalizacién financiera que
modificaron las formas en que se organiza y norma el sistema financiero.

De las politicas implementadas destacan el ajuste fiscal y las privatizaciones.

Las privatizaciones afectaron al sistema financiero, en la medida que la venta de
empresas del sector piblico ayudaron a la profundizacién del mercado.

Tal fue el caso, de Teléfonos de México (TELMEX), empresa publica que luego de
su privatizacién, ha sido la que cuenta con mayor valor de capitalizacién y con una alta
bursatilidad, dentro de la BMV; volviendo atractiva la inversion en el mercado de valores.
Ademas, de haber contribuido con la profundizacién del mercado al dar paso a la
conformacién de Telecom y AMX, ambas empresas cotizando en bolsa.

Hay que destacar que, aunque, las politicas de privatizacion y de ajuste fiscal
afectaron a la organizacion del sector financiero; éstas politicas no lograron tener
repercusiones sobre la inversion. Particularmente, por que las privatizaciones tnicamente
significan transferencia de capital al sector publico, pero por si mismas no generan
condiciones financieras para el crecimiento econdmico.

Adicionalmente, porque una politica de ajuste fiscal termina por afectar
negativamente al monto del gasto piblico y éste, a la inversion.

Otras politicas implementadas han girado en tomo a la estabilidad del tipo de
cambio, con la finalidad de evitarse fugas de capital y atraer capitales a México. En este
sentido, la variable que ha sido utilizada para mantener la estabilidad del tipo de cambio ha
sido la tasa de interés.

La tasa de interés, particularmente, la tasa Cetes a 28 dias, ha presentado una
tendencia alcista durante la década de los noventa, ya que el gobierno ha buscado con ello
atraer un mayor flujo de capital a la economia para equilibrar la balanza de pagos, y al tipo
de cambio.

Ha marcado un cambio en la organizacion del sistema financiero, especificamente,
en el mercado de valores. Ha propiciado que se acentiien las diferencias en magnitud en

cuanto al monto que se negocia en el mercado de dinero vs. el negociado en el mercado de
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capitales. Ademas de atentar en contra del sector bancario, al generar posibles problemas de
insolvencia para los deudores de la banca. A la vez, que ha puesto de manifiesto un efecto
negativo sobre la inversion.

Finalmente otra de las politicas contenidas en el proceso de desregulaciéon y
liberalizacién financiera, ha sido el control de la inflacién. La cual, al sustentarse en la
entrada de capitales y en la apreciacién cambiaria, asi como en politicas monetarias,
crediticias y fiscales contraccionistas, también genera una modificacién en el sector
financiero, al volver mas vulnerable el sistema bancario.

Las politicas de desregulacion y liberalizacién financiera, por tanto, no dejan a
duda el efecto que tienen sobre el conjunto del sistema financiero, el financiamiento y la
inversién. Por ello, también se analiz6 en el capitulo cuatro, la situacién empirica del
mercado de capitales, para indicar las modificaciones que sufri6 en la década de los
noventa, y asi, ver el efecto que tuvieron esas modificaciones sobre las fuentes de
financiamiento de la inversion.

Producto de la desregulacién y liberalizacion financiera se buscé dejar al mercado
de capitales como el Gnico mecanismo de fondeo de la inversi6n, eliminandose los
mecanismos compensatorios basados en la banca de desarrollo.

Para ello, se profundizd el mercado de capitales, se fueron creando nuevos
instrumentos y mecanismos operativos. Ademés de darse una modernizacién del mercado
de capitales al incorporar cada vez mas, nuevas tecnologias en comunicaciones.

Sin embargo, los ajustes llevados a cabo en el mercado de capitales no fueron
suficientes para hacerlo funcional a la inversion.

El mercado de capitales se mantuvo, durante la década de los noventa, débil y
delgado, el nimero de instrumentos y participantes continud siendo pequefio, asi se observé
al comparar la bolsa de México con la de otros paises. Incluso con paises similares a
México, paises emergentes, éste cuenta con un mercado de capitales relativamente mds
débil y delgado.

Por otro lado, se encontrd que no bastaba con no ser un mercado fuerte y robusto, el
mercado de capitales estaba altamente concentrado, para el periodo 1995-2000, 8 empresas

representaban el 32.96% del total del valor de capitalizacion de la bolsa.
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Adicionalmente, se encontré que el mercado de capitales es altamente volatil y estd
rodeado de una gran especulacion.

Al analizar el IPyC y los multiplos precio/utilidad y precio/valor contable, s¢
corrobord la volatilidad del mercado del mercado y la especulacién que lo rodea.

La inflacién del mercado de capitales fue volatil, con altos niveles inflacionarios
para los tres primeros afios de la década de los noventa, fuertes caida en 1994-1995, 1998 y
2000 (ésta wltima de menor magnitud), y para los afios 1996, 1997 y 1999 una inflacién
moderada, poco significativa.

Al estudiar el valor de capitalizacion del mercado, se encontré que es
considerablemente mucho menor al que existe en ofras bolsas del mundo (nuevamente
incluso menor al que existe en paises emergentes similares a México).

Lo cual, no fue extrafio ya que el volumen de las acciones operadas es bajo y el
precio de las mismas no es alto, pues no ha existido inflacién en el mercado accionario
después de 1993.

Cabe resaltar, que tanto a nivel del IPyC y del valor de capitalizacién, hubo un
cambio en la participacion relativa de cada sector. El cambio en la participaciéon fue
correspondido proporcionalmente, tanto a nivel del IPyC como del valor de capitalizacion

Los sectores que aumentaron su participacion considerablemente, fueron,
Comunicaciones y Transportes, Servicios, Comercio, e industrias varias.

El sector transformacion, presentd una caida importante pasé de representar el 27%
del valor de capitalizacién del mercado, en 1990, a 18% en el 2000. Mientras que, el sector
construccion y extractiva mantuvieron su porcentaje de participacion.

Para determinar por qué no ha sido funcional el mercado de capitales como
mecanismo de fondeo a la inversion, se hizo necesario analizar un elemento adicional, la
relacion tasa de interés vs. rendimiento del IPyC.

De este andlisis se pudo concluir que, dado a que la politica monetaria se transmite a
través de la tasa de interés, en bisqueda de mantener la estabilidad de tipo de cambio; la
tasa de interés impide el crecimiento del mercado de capitales.

Para concluir con el estudio empirico del mercado de capitales, se mostro la relacion

entre el financiamiento, tanto bursatil como bancario, y la inversién. Ademas de que se
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consideré a los flujos de inversién extranjera al pais y los flujos de inversién extranjera al
mercado de capitales.

Se determin6 que aunque la inversion, considerada como la formacién bruta de
capital fijo (FBKF), crecia, aunque en forma irregular, el financiamiento tenia una
tendencia a la baja. Unicamente, habia un mayor crecimiento del financiamiento neto
bursétil, pero a aquel correspondido al mercado de dinero, en la medida que es a través de
éste que la politica monetaria afecta a la economia, via operaciones de mercado abierto.

Por tanto, nuestras conclusiones son, que €l mercado de capitales no ha logrado ser
funcional al fondeo de la inversién, en la medida que es un mercado débil, delgado,
concentrado, especulativo, volétil y afectado negativamente por la politica monetaria que se
implementa en México.

De tal forma, que se corrobora nuestra hipétesis del presente apartado, al demostrar,
por un lado, el efecto de las politicas de desregulacién y liberalizacion financiera sobre el
sistema financiero, y sobre las fuentes de fondeo a la inversidn.

Y por otro lado, al demostrar la no-funcionalidad del mercado de capitales al
fondeo de la inversion en México de 1990-2000.

130



CONCLUSIONES GENERALES

El presente trabajo nos lleva a generar algunas conclusiones referentes a las
funciones que ha cumplido el mercado de capitales en el fondeo de la inversion,
particularmente, en la economia mexicana, desde el momento en que se le instituye como el
tnico mecanismo de fondeo en la década de los noventa.

Para corroborar nuestra hipétesis que el mercado de capitales es un mecanismo de
fondeo que se dinamiza en México bajo el régimen de desregulacion y liberalizacién
financiera, el cual, no ha logrado cumplir con su cometido en la medida que no se ha
erigido en una institucion fuerte y robusta y, dado que se ha visto fuertemente afectado por
la politica monetaria que hace fluctuar a la tasa de interés para estabilizar al tipo de cambio,
implementada en el marco de libre movilidad de los capitales; se parti6 analizando
tedricamente cudl es la funcion que debe cumplir el mercado de capitales.

Existen dos teorias que han dado cuenta de las funciones que debe cumplir el
mercado de capitales en la economia. Una de ellas ha sido la teoria neoclésica, la cual a
partir de una serie de consideraciones tedricas, atribuye al mercado de capitales la funcion
de intermediacion financiera.

La corriente neocldsica considera que el dinero es neutral que no tiene efectos sobre
las variables reales; sefiala que cambios en la cantidad de dinero no afectan a la tasa de
interés, porque la definen como determinada por la frugalidad de los ahorradores y por la
productividad del capital. La tasa de interés es considerada el precio al cual la oferta de
fondos prestables se iguala a la demanda, dado un nivel de ingreso real.

Por lo tanto, el ahorro ex ante se vuelve una condicién necesaria para la inversién.
en este sentido, los tedricos neoclésicos promueven politicas que estimulen el ahorro con la
finalidad de disminuir a la tasa de interés y de esta forma incentivar la inversién; al tiempo
que sugieren mejores mecanismos de captacién y colocacion de recursos a través del
sistema financiero.

Asi, al sistema financiero se le reconoce por funcién la recoleccion y la distribucién
del ahorro y, por ende, al mercado de capitales sélo se le considera un intermediario
financiero.
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La otra teoria que explica el papel del mercado de capitales en una economfa es, la
teorfa de la demanda efectiva; la cual, de igual forma, le otorga la funcién de
intermediacion financiera, sin embargo, considera al mercado de capitales como un
elemento central para lograr estabilidad econémica.

El enfoque de la demanda efectiva considera que el dinero no es neutral, que puede
influir sobre las variables reales a través de la tasa de interés y la emision crediticia. A la
tasa de interés se contempla como una variable monetaria, independiente del ahorro, la cual
se determina por la preferencia por la liquidez y la oferta monetaria.

Por lo tanto, la inversién no depende del ahorro sino del financiamiento; el ahorro es
considerado producto de la inversion (ahorro ex post).

Bajo este esquema, a cada una de las instituciones del sistema financiero se les
conceden diversas funciones que pueden o no cumplirse, dependiendo de las relaciones
financieras institucionales dominantes.

Al considerarse la oferta monetaria endégena, dada la particularidad del sistema
bancario de emitir créditos; se le considera a éste, un elemento central en la creacién del
dinero desde la perspectiva de Keynes.

A los bancos se les reconoce que a través del crédito (al cual no se considera
limitado por recursos reales sino por la liquidez de los bancos) crean dinero y de ahi,
pueden generar crecimiento econdémico via el impacto que un mayor crédito puede tener
sobre la inversién, el empleo y el ingreso.

Por su parte, al mercado de valores, particularmente, al mercado de capitales, se le
considera como la institucion que puede permitir un crecimiento econémico estable,
mediante el financiamiento de largo plazo (fondeo) que brinde a la inversidn.

Es preciso mencionar que, teéricamente, la funcién de fondeo se le ha asignado al
mercado de capitales, aunque en la préactica, el propio sistema bancario ha cumplido con
dicha funcién por muchos afios.

Bajo la teoria de la demanda efectiva, el fondeo se vuelve condicién necesaria para
que el crecimiento econémico que generan los bancos a través del financiamiento a la
inversién pueda sostenerse. Ello evita que éstos entren en crisis por no reponer sus fondos

revolventes.
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Por lo tanto, luego de hacer la revision tedrica y determinar que la teoria de la
demanda efectiva tenia mayor vigencia que la teoria neoclésica, pudimos extraer la primera
conclusion del trabajo: en una economia, se vuelve necesaria la existencia de mecanismos
de fondeo para evitar posibles crisis financieras que puedan originarse desde cl sistema
bancario dada la imposibilidad de los inversionistas para hacer frente a sus deudas, lo cual
frenaria la capacidad de préstamos de los bancos, la liquidez, y la inversion.

A nivel histérico, sc hizo un estudio de la evolucién del sistema financiero,
particularmente, del desarrollo que presentd el mercado de capitales, y de las fuentes de
financiamiento que tuvieron lugar en el entono mundial desde el establecimiento del
Sistema Bretton Woods (SBW) hasta la década de los noventa.

Partimos mostrando que bajo el Sistema Bretton Woods, hubo estabilidad en las
economias, debido a que no existié movilidad del capital con fines especulativos pues todas
las monedas tenian tasas de cambios fijas, aunque ajustables, respecto al délar y, éste
respecto al oro; a la par se indicé que los mecanismos de fondeo que se implementaron
estuvieron conformados bajo dos estructuras, aquellas basadas en el sistema bancario ¥y
otras basadas en el mercado de capitales.

La primera estructura, operd en casi todas las economias del mundo, a excepcién de
Estados Unidos y Gran Bretafia, en donde el mercado de capitales fue el mecanismo de
fondeo.

En las economias en que imper¢ una estructura bancaria, como caracteristica comin
tuvieron un mercado de capitales relativamente débil y poco desarrollado, cubriendo la
tarea de financiamiento a la inversién el propio sistema bancario; volviéndose la oferta de
créditos crucial para el desarrollo.

A falta de la presencia de mecanismos que permitieran cancelar las deudas de corto
plazo con préstamos de largo plazo, se hizo necesaria la existencia de mecanismos
compensatorios que cumplicran la tarea de fondeo; para lo cual, la presencia del Estado se
volvié indispensable.

En Estados Unidos y Gran Bretafia el fondeo fue otorgado por el mercado de
capitales, el cual se caracterizd por ser un mercado fuerte, compuesto por un amplio
ntimero de oferentes y demandantes y una gama diversificada de titulos de larga madurez.

Por su parte, el sistema bancario inicamente otorgé financiamiento de corto plazo.
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Posteriormente, se mostré que con el rompimiento de Bretton Woods, la liquidez
mundial y la movilidad del capital se increment6 a ritmos acelerados; viéndose favorecida
la especulacion financiera, pues los capitales se movieron de una economia a otra en
biisqueda de mayores tasas de ganancia, en donde el capital pudiera tener una mayor
valorizacién.

Con ello, se dio una modificacion en la organizacion de las instituciones financieras
y en la participacion del Estado en la esfera financiera, lo que a su vez impacté en la
determinacion de los tipos de cambios y de las tasas de interés.

Particularmente, a razén del proceso de desregulacion y liberalizacién financiera, se
generé un gran mercado de dinero internacional, los capitales se movieron de una economia
a otra en busqueda de ganancias especulativas. Ello generé un ambiente de alta
incertidumbre, ya que al no estar regulada la entrada, permanencia y salida de los capitales
de las economias a las que arribaban, las economias comenzaron a sufrir importantes
movimientos en los precios de sus activos, motivados por los movimientos en las tasas de
interés y tipo de cambio.

En cuanto a los mecanismos de fondeo, éstos presentaron profundos cambios a
partir del proceso de desregulacion y liberalizacién financiera, que puso fin a los
mecanismos compensatorios implementados en la mayoria de los paises y dio paso a la
supremacia del mercado de capitales en el fondeo de la inversion, en un ambiente de alta
incertidumbre y volatilidad.

Por lo tanto, la segunda conclusion a la que llegamos gira en torno a los problemas
que se suscitaron en el entorno econémico mundial con el rompimiento del Sistema Bretton
Woods al darse la libre movilidad del capital y un cambio en la institucionalidad.
Particularmente, a las dificultades que enfrentaron las economias en desarrollo al sustituirse
los mecanismos tradicionales de fondeo por uno basado exclusivamente en el mercado de
capitales.

Asi, podemos decir que con la ruptura del SBW se increment6 la liquidez mundial y
la movilidad de los capitales, lo cual impuso nuevas formas de determinacion de las tasas
de interés y el tipo de cambio; las tasas de interés comenzaron a ser utilizadas como
instrumento de politica monetaria con la finalidad de mantener estables los tipos de cambio,

los cuales dejaron de estar determinados tinicamente por la competitividad productiva.
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De igual forma, se puede hablar de un cambio en los mecanismos de fondeo, se paso
de una estructura basada en el sistema bancario, con presencia o no de mecanismos
compensatorios, a una basada en el mercado de capitales; lo cual trajo consigo una mayor
incertidumbre a las economias, pues el desarrollo del mercado de capitales como
mecanismo de fondeo se da en un contexto de alta movilidad de capitales que atenta contra
la estabilidad del precios de las acciones.

Considerando el entorno internacional, se analiza la economia mexicana para el
mismo periodo, desde la instauracion del SBW hasta la década de los noventa; durante el
cual presenté importantes cambios institucionales que afectaron a los mecanismos de
fondeo de la inversion.

La economia mexicana bajo el sistema de Bretton Woods, vivié periodos de
estabilidad econémica, dadas las limitaciones en la movilidad del capital que impidieron
fugas de capital; en los cuales, el financiamiento fue otorgado por €l sistema bancario con
apoyo de la banca de desarrollo. El Estado jugé un papel muy importante tanto como
receptor de recursos, como impulsor de politicas monetarias, v. g. encaje legal, que
estimularon a la recoleccion y canalizacion del ahorro.

No obstante, con el rompimiento del SBW, la economia mexicana se volvié muy
inestable y altamente vulnerable a los movimientos del capital internacional, al ser una de
las economias favoritas para dichos capitales, en la medida que ofrecié atractivas opciones
para su realizacion.

En cuanto a las fuentes de financiamiento y fondeo, se inicié a fines de la década de
los setenta, un proceso de desregulacion y liberalizacién financiera que cambid
drésticamente la organizacion institucional financiera en México; el fondeo otorgado por la
banca de desarrollo fue progresivamente eliminado, al tiempo que era sustituido por el
fondeo via el mercado de capitales.

Asimismo, producto del proceso de desregulacién y liberalizacién se dio un cambio
en los instrumentos de politica econémica implementados por las autoridades mexicanas.
Particularmente, se modificé la politica monetaria en aras de mantener la estabilidad en el
tipo de cambio, para incentivar y preservar capitales internacionales en México.

Para lograr esos objetivos, se utilizd a la tasa de interés como un instrumento de

politica monetaria para estabilizar al tipo de cambio. Dicha politica, tuvo repercusiones
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negativas sobre las fuentes de financiamiento, particularmente, por la supremacia que habia
obtenido el mercado de capitales en esa funcidn, al volver mas atractivos los instrumentos
del mercado de dinero en detrimento de los titulos del mercado de capitales.

En este contexto, una tercera conclusion a la que se llega, es que la economia
mexicana, inmersa en el proceso de desregulacién y liberalizacion financiera que se vivid
en el entomo econdémico mundial, presenté una serie de transformaciones que cambiaron
las normas y la organizacion de las instituciones financieras. Particularmente, se dio un
cambio fundamental en las fuentes de fondeo a la inversién que pusieron fin a la
participacién del Estado a través de la banca de desarrollo e instituyeron al mercado de
capitales como tinico mecanismo de fondeo.

Asimismo, se convirti6 en una economia altamente dependiente de los flujos
internacionales de capital, que de hecho, a la ausencia de ellos se han presentado
desordenes financieros, como el caso de la crisis financiera de 1994-1995.

Finalmente, para evaluar el papel que ha jugado el mercado de capitales en el
fondeo de la inversién en México, se realizdé un estudio empirico sobre las fuentes de
fondeo de la economia mexicana para la tltima década del siglo XX, se reconocid la
hegemonia que cobré el mercado de capitales en el fondeo de la inversion, a la vez que se
mostré la profundizacion financiera que tuvo lugar; empero, se indico que no obstante los
esfuerzos porque el mercado de capitales llegara a cumplir con su funcion teérica de fondeo
a la inversién, en México, el mercado de capitales no ha llegado a constituirse en una
institucion que sea funcional al crecimiento econdmico, pues no ha logrado ser un espacio
robusto y prafundo.

El mercado de capitales mexicano esta altamente concentrado y, el monto y nimero
de instrumento que en €l se negocian, es considerablemente menor en comparacién al de
otras economias, tanto a economias desarrolladas como a economias en desarrollo. Por
ejemplo, en cuanto al nimero de emisoras listadas en bolsa, México incrementé en 150
empresas durante la década de los noventa, mientras que el mercado del Nasdaq de Estados
Unidos, lo hizo en 602 empresas, para el mismo periodo.

Adicionalmente, el mercado de capitales no ha logrado ser funcional al crecimiento
econdmico ya que, efectivamente, se ha visto altamente entorpecido por los movimientos

en las tasas de interés, producto de la politica monetaria implementada en México para
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estabilizar al tipo de cambio; de hecho, se pudo observar en base al anélisis estadistico, que
efectivamente la tasa de interés afecté negativamente al mercados de capitales, lo cual se
reflejé en una tendencia a la baja del IPyC mientras la tasa de interés de los CETES a 28
dias present una tendencia alcista.

La incapacidad del mercado de capitales para fondear a la inversién, también pudo
apreciarse analizando el peso relativo que tienen en el mercado de valores, el mercado de
capitales y dinero; el mercado de dinero (que depende en gran medida de las colocaciones
gubernamentales) tiene mayor participacién en el total de los montos que se operan en el
mercado de valores; por lo que, las inversiones son basicamente especulativas.

Por lo tanto, la cuarta conclusién que podemos obtener del trabajo es que, México
no cuenta con un mecanismo de fondeo que sea funcional a la economia. El mercado de
capitales no ha logrado fondear a la inversién, por lo que la economia no ha logrado
mantener un ritmo de crecimiento sostenido, ni ha logrado hacer frente a los embates
internacionales; de hecho, tampoco se puede hablar de un modesto crecimiento econémico
ya que no existen fuentes de financiamiento a la inversién productiva, pues los bancos no se
ven estimulados para proporcionarlas, al contrario también recurren a las esferas financieras
para valorizar al capital.

Asi pues, el mercado de capitales mexicano no debe ser, ni mucho menos, el tnico
mecanismo de fondeo a la inversién; deben existir mecanismos compensatorios, al menos

en lo que se logra instituirlo como un verdadero mecanismos de fondeo.
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