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Introducción General 

El propósito inicial de nuestra investigación es establecer un marco teórico y una estructura 
congruente que pennita la interacción de temas complementarios al tema central. El 
Desarrollo de los mercados financieros en México en el periodo 1977-1999, bursatilización, 
liquidez financiera y económica causas de los g;:· :1 des niveles de incertidumbre y 
especulación en la economía mexicana. Su estructura .·..: confonna de un marco histórico y 
cuatro capítulos que pretenden dar respuesta a las siguientes hipótesis. 

Primero, mostrar que el proceso de bursatilización desarrollado en la banca mexicana 
propició dejar acti\'idades caracteristicas de ésta (instituciones, instrumentos y mercados 
son modificados en su mecánica técnica para adecuarlos al nuevo patrón de acumulación) a 
un segundo ténnino, a partir de trasladar la mecánica operativa bursátil a la bancaria como 
un patrón de acumulación. 

Segundo. el análisi s realizado a los agregados monetarios tiene como objetivo central. 
demostrar cómo los factores no-monetarios o cuasidineros afectan la liquidez de la 
economía. generando distorsión en las acti\'idades bancarias y bursátiles; propici ando con 
ello Ja volatilidad de las tasas de interés. un alto grado de apalancamiento y un incipiente 
nivel de financiamiento a la inversión. 

Tercero, el estudio realizado al comportamiento de los principales indicadores micro v 
macro económico y resultados obtenidos; tienen Ja fin alidad de mostrar que éstos son el 
reflejo del ambiente de incertidumbre existente y cómo la pennanencia de éste es el 
resultado del nulo cumplimiento de las expectati\·as y metas económicas. situación que 
resultó benéfica para grupos que controlaban en esos momentos los mercados fi n:rncieros 
de nuestro país. estos antecedentes penniten cuestionamos ¿s í el ambiente de incertidumbre 
fue manipulado. y sí fue así. en que grado? y ¿hasta donde el alto gradci de liquidez 
económica y financiera fueron ind ucidos bajo la mecán ica operati\ a del mercado burs:itil y 

su sicología especulati\'a?. 

Cuarto. queremos e\'idenciar cómo la mecánica operativa bursátil analiz::ida en su ::ispecto 
técnico y teórico conlle\'a la internacionalización de la mecánica operati\·a bancaria. aspecto 
que es confinnado en lineamientos establecidos por el Comité de Basilea 1 y II. bajo el 
pretexto y/o justificación de implementar refonnas financieras que permitan una mayor 
capitalización; modernización del sistema bancario y mejoras a las condiciones del sistem:.i 
de pagos . Ésta homologación de lineamientos operativos está más dirigida a perfeccionar Ja 
mecáni ca operati\'a de los sistemas financieros globales que a corregir la e\ olución de los 
paí ses en vías de desarrollo, donde el entorno globalizador realiza su papel interwncionist::i 
al generar más necesidades de las requeridas por los mercados financieros de ésta región. 
vol\'iéndose indispensable crear nuevas fonnas para competir aún así en desigualdad de 
condiciones incluso en la implementación de los mecanismos financieros más sofisticados y 

especializados ya existentes en los mercados internacionales. abriendo con esto la puena ha 
requerimientos de alta tecnología (especialmente en equipo de klccomunicaciones. 
hardware y sofrn·are) no existente en nuestro país y en el resto del continente. así es co111\1 Ja 



adecuación a sistemas y reglas operativas especialmente a lo que se refiere a la 
implantación de mecánicas en la administración y coberturas de riesgos dictaminadas en el 
Comité de Basilea l y ll, lineamientos qué sólo los grupos financieros internacionales 
estarían listos para afrontar, confinnando las intenciones reales de la refonna financiera y 
del tratado de libre comercio, que fue preparar al sistema bancario nacional para una posible 
internacionalización o extranjerizar el sistema bancario a partir de su venta. 

Nuestro marco histórico permite adentrarnos a las explicaciones del papel del dinero en la 
antigua ortodoxia y las aportaciones de las nuevas escuelas del pensamiento económico. en 
especial del enfoque postke:y11esiano situación que posibilita establecer Ja importancia de las 
discrepancias teóricas del financiamiento en la esfera productiva en el marco del desarrollo 
y crecimiento económico. 

Desarrollamos un marco teórico con aportaciones de diversas escuelas del pensamiento 
económico (capítulo 1 ). con la finalidad de ambientarnos a las problemáticas propias del 
debate de teoría económica respecto a los fenómenos monetarios y reales como punto de 
partida para analizar el financiamiento de la inversión tomando como base el desarrollo de 
los mercados financieros. Para ello acudimos a planteamientos de las teorías neoclásica. 
keynesiana y postkeynesiana, utilizando ésta última como base del soporte teórico de 
nuestra investigación con el objetivo de considerar sus aportaciones al estudio de los 
mercados financieros y la incertidumbre como ejes centrales. El enfoque postkey11esiano 
realiza importantes aportaciones al papel de la incertidumbre y algunas de sus acepciones 
que dan como resultado un interesante enfoque y fornias de determinación de ésta. además 
del peso específico que se le otorga al desarrollo de los mercados financieros en el ámbito 
globalizador, en especial los mercados spot y de futuro s en la financiación de bienes por 
deuda y compra-venta de deuda. considerando siempre a Ja tasa de interés como elemento 
fundamental en el financiamiento de la in\'ersión. 

El capítulo 1 cuenta con una estructura metodológica que parte de lo panicular a lo general. 
nuestro punto de partida es establecer aquellas herramientas técnicas y teóricas 
indispensables en el desarrollo de las políticas económicas. En forn1a paralela analizamos 
los mecanismos financieros (Mercados, Instrumentos e Imtituciones) con la finalidad di.' 
que en nuestro análisis final de este capítulo podamos definir la eficiencia adquirida por el 
sistema financiero nacional, sentimos la necesidad que para lograr nuestros objeti\os 
establecidos deberíamos entender aquellos mecanismos financieros que se interrelacionan 
con la economía real en sus metas y expectativas futuras . Un elemento central para entender 
esto es poder interpretar los problemas del procesamiento de la información para los 
mercados y cómo es emanada la información generada por los mercados al resto de Ja 
economía, principios centrales de los postulados de la hipótesis de expectativas racionales. 
esto ha provocado en apariencia que los mecanismos financieros y los agentes económicos 
caminen por caminos distintos perdiendo interrelación y un alto grado de comunicación 
muy necesaria para Ja evolución de: los sistemas financieros y de la economía. 

En forma adicional en este apartado nos propusimos desarrollar aquellos elementos qut' 
intenclacionan los fenómenos monetarios con los reales. principalmente aqudlos de 



carácter institucional que causan cambios en la cantidad del dinero y que inducen cambios 
en los precios relativos de los activos financiero respecto a Ja tasa de interés. Polémica que 
yace explícita e implícita en las repercusiones de política económica señalados por Keynes 
cuando se refiere a los planteamientos de política fiscal y monetaria que tratan de corregir 
las repercusiones en la interacción de los sectores económico y financiero . Dichos 
mecanismos de corrección o de ajuste por parte de Ja política económica permiten explicar 
aquellos factores generadores de incertidumbre económica y financiera que limitan el 
desarrollo de los mercados financieros y explican él ¿porqué? la falta de credibilidad en las 
instituciones y personas hacedoras de las políticas económicas. Se resalta la condición de 
que en la aplicación de una política económica se debe de tener un sistema financiero 
organizado que cuente con mecanismos financieros en desarrollo, eficientes y funcionales 
lo cual se obtiene a partir de la organización de Jos mismos, de Jo contrario dichos factores 
entorpecen la dinámica de inversión. 

Esta falta de credibilidad en las instituciones y en las personas hacedoras de la política 
económica causa incertidumbre por el no cumplimiento de las metas y objetivos 
económicos. es decir, se refiere a las estimaciones de probabilidad que se liga al rango de 
resultados posibles. pero también la incertidumbre puede ser un estado en el que las 
estimaciones de probabilidad no se vinculen a Jos resultados, por Jo tanto. Ja medición del 
riesgo de inversión bajo incertidumbre siempre se realizará bajo expectati\ as econ0micas 
futuras y sí estas tienen un sesgo significati\'O respecto a Jos objeti\ os. los resultados 
negativos en los proyectos de inversión serán igual de significativos. por Jo tanto. Ja 
existencia del riesgo siempre nos limita ha e\ aluar Ja eficiencia de Jos mercados y sí estos 
son importantes para el desarroll o económico. 

Con la recopilación de herramientas y elementos que las conforman la política econ0mica. 
así como el conjunto de elementos que dan fom1a a los mecanismos financieros re~::iltan: 
que no se puede generar ningún tipo de expectativa sin considerar e interpretar los 
fenómenos monetarios y reales en fomia conjunta y no se pueden concebir por c::iminos 
diferentes. se percibe a la tecnología y el procesamiento de la infomrnción así como a la 
infonnación en sí, como un insumo estratégico de la economía y del sector fin::inciern. los 
mecani smos financieros tienen movilidad inclinada al exterior detenninada por su carácter 
exógeno. dificilmente podrán realizarlo de otra forma. así lo muestran los antecedemc:s de 
las refonnas financieras y lineamientos del Comité de Basilea 1 y ll y todo lo que con lle\ a 
el ambiente de globalización y las nuevas formas de intermediación financiera. como Jo es 
actualmente la administración de riesgos y los mercados globales. estos antecedentes 
demuestran que los mercados financieros locales han perdido identidad y robado la esencia 
que Jos caracterizaba mucho antes de que pasarán a manos extranjeras. 

Las conexiones teóricas con el sustento empírico, así como Ja vinculación de los 
argumentos para explicar y probar nuestras hipótesis, se justifican a partir de desarrollar un 
marco teórico que muestra la importancia de la liquidez y el dinero. y las desa\ enencias 
entre Jos economistas ante la falta de acuerdos respecto a las funciones de los macJdos 
finJncieros y su interrelación con los sectores reales. encontramos impo11Jntes 
explicaciones a partir de Jos cambios en Jos mecanismos financieros y en Ja psicolog.íJ de la 



inversión por parte de los agentes económicos, así como un interesante enfrentamiento entre 
el desarrollo de las expectativas de inversión y el futuro económico y financiero, todo bajo 
un ambiente de incertidumbre. 

Es por ello que nuestro planteamiento empírico parte de mostrar los principales cambios en 
los mecanismos financieros (instituciones, instrumentos y mercados), y de analizar si 
nuestro sistema financiero en su desarrollo alcanza la eficiencia y si ésta sé logró en lo 
económico o en Jo financiero. Nuestro análisis en los agregados monetarios tiene como 
objetivo principal mostrar los cambios en la liquidez económica y financiera de nuestro 
país, a partir del desarrollo y establecimiento de un nuevo patrón de acumulación 
controlado y manipulado por Jos nuevos circuitos financieros. 

Con estos antecedentes en el capítulo 3 desarrollamos la evolución y comportamiento de los 
mercados financieros y su papel en el financiamiento de la inversión en México en el 
periodo 1977-1999. Aspecto que es visto a partir de sus orígenes y diversas formas de 
organización que adquiere con el transcunir de Jos años, situación que nos permite obser•ar 
los aspectos positivos y negativos de dicha transición. Se realiza un análisis de los 
instrumentos de financiación con base en los agregados monetarios con el propósito de 
encontrar cómo y qué factores generan el grado de liquidez económica y financiera en la 
economía mexicana. 

El planteamiento de nuestra problemática imcia con un panorama histórico de la banca 
nacional y el surgimiento fom1al de la bolsa de valores, mostrando la evidente lucha por el 
posicionamiento de los mercados financieros por parte de la iniciativa privada y el gobieml1 
federal , una lucha que permitió el establecimiento de un nuevo patrón de acumulación que 
da como resultado grandes ganancias, la confomrnción de nue\·os circuitos financieros y 
con ello una nueva oligarquía financiera. 

Nuestra problemática. esta inmersa en un ambiente de constantes cambios financieros que 
muestran los diversos perfiles que asume la banca, además de la incorporación de 13 bolsa 
de valores como un nuevo mecanismo de financiación, pero también como una nue\'3 fom1a 
de intennediación financiera que en forma paulatina es incorporada al sistema bancario 
desplazando los mecanismos de intermediación tradicionales, generando un alto grado de 
liquidez financiera, volatilidad de las tasas de interés, inducción del ahorro y la inversión al 
corto plazo, encarecimiento del crédito. altos índices inflacionarios y una constante 
incertidumbre que limita el encauzamiento de recursos al financiamiento de la inversión. 

Este ambiente adverso para los proyectos de inversión muestra la eficiente o ineficiente 
interacción de Jos fenómenos monetarios y reales, aspectos a los cuales podamos 
adjudicarles el retraso y/o desarrollo de los mercados, ya que la interacción de estos 
fenómenos implica cambios en los precios relativos de los activos financieros alterando la 
rentabilidad de Jos diversos sectores productivos. es por ello que nos preguntarnos <".qué tipo 
de eficiencia se requiere en los mercados financieros?. ya que existen mercados fimncieros 
eficientes en Jo económico pero no en lo financiero y mercados con eficiencia financiera 
pero no económica que a nuestro parecer es el caso de México. 



El estudio realizado a los agregados monetarios permite observar los cambios en las formas 
de intermediación financiera a partir de las nue\'as formas de agrupación financiera y 
novedosos instrumentos financieros de muy corto plazo, principalmente instrumentos de 
deuda del gobierno federal que permiten el fondeo de Ja deuda interna y financiamiento de 
nuevos proyectos con la utilización de Ja ingeniería financiera como herramienta técnica. Se 
muestra la evidente problemática en la colocación de nuevas emisiones de acciones, 
obligaciones y pagares por parte de Ja iniciativa privada, y con ello la pobre participación de 
financiamiento en el sector productivo. 

Las nuevas fornrns de intermediación financiera y la ineficaz regulación del mercado de 
dinero; son en gran medida las generadoras de la distorsión y volatilidad de las tasas de 
interés y del encauzamiento al fondeo de corto plazo por parte del sistema financiero. el 
subdesarrollo de los mercados financieros ha sido un estado conveniente para la oligarquía 
financiera que le permite bajo un ambiente de incertidumbre abrir la brecha del margen 
financiero. por ello el ambiente de crisis que caracteriza este período fue de gran pro\'echo 
para grupos especialmente corporativos y financieros en general. 

Por último en el capítulo 4 plasmamos a manera de conclusión Ja necesidad de crear una 
nueva estructura de los mercados financieros en México, esto tendría que darse a partir de 
considerar el ambiente de globalización y desarrollo tecnológico y de establecer cuales 
serían las expectativas actuales de Jos mercados financieros nacionales ante la presencia 
cada vez mayor de Jos grandes grupos financiero s internacionales. 

Ésta nueva estructura de los mercados financieros tendría que estar inmersa en el ambiente 
de globalización que se genera a partir de la explosión tecnológica como ente dimmizador. 
creando nuevas condiciones y exigencias financieras a lo que queda del sistema financien) 
nacional. La apertura financiera ha permitido extranjerizar el sistema financiero quien ser:i 
el que aproveche las nue\'as condiciones y quizá enfrente las necesidades de financiación no 
cubiertas. incluso aquellas que se generen en aquellos sectores donde toda\'Ía la 
globalización no ha penetrado con toda su intensidad. además de la apertura natural de 
nue\ os ni ch os de mercados. 

Con la casi desaparición de Ja banca nacional y Ja incipiente participación de Ja bolsa di: 
valores. sentimos la necesidad de considerar ésta alternativa ante Ja internacionalización de 
los servicios financieros y del sistema de pagos, nuestra propuesta establece el 
redimensionamiento del sistema bancario mexicano que propicie Ja regicmalización y 
especialización, permitiendo con esto la canalización de recursos en forma eficiente. 
acompañada con la aplicación de políticas de industrialización que conllew a la 
polarización de Ja economía en el ámbito regional. amen de Ja reestructuración de las 
instituciones de supervisión, para lo cual proponemos el establecimiento de una sola 
institución reguladora para Jos servicios bancarios y de un ente supervisor para el mercado 
de \ ·alores, ajeno totalmente de la injerencia del gobierno federal y de los grandi:s grupos 
financieros nacionales e internacionales. con la finalidad de transparentar el funcinnamicntl1 
y desarrollo de los mercados financieros. 



Hacemos hincapié en el pasado, presente y futuro del sistema bancario y bursátil. ya que 
bajo el contexto de globalización de los mercados financieros en nuestro país se dirigen 
como es el caso de la banca universal , a fomentar más el crédito al consumo y en el caso de 
la bolsa de valores a promover el mercado de derivados y los mercados globales como 
nuevas alternativas de intermediación. La explosión tecnológica y las innovaciones 
financieras han permitido reducir los costos financieros, es a partir de la banca electrónica y 
el establecimiento de poderosas redes de comunicación que han convertido la mecánica 
operativa más internacional que nunca, ya que han roto las barreras del tiempo y del espacio 
en las transacciones financieras, poniendo una dura prueba el derecho internacional ya que 
gran parte de las operaciones internacionales se realizan fuera de la legislación financiera y 
operativa de los países en que se realizan estas operaciones con el exterior. 

Los antiguos problemas de información y tecnología en muy poco tiempo han dejado de 
serlo para aquellos sectores que han podido adquirir las nuevas herramientas tecnológicas 
mejorando sus procesos de información (para toma de decisiones y generación expectativas 
económicas) , pero el problema de la incertidumbre es un elemento al cual no se Je puede 
negar su existencia en todo momento y en todo lugar, pese a mejorar las metodologías en la 
medición de los riesgos crediticios y de inversión en el corto y largo plazo. siempre el factor 
incertidumbre estará ahí , independientemente de que cada mercado bajo sus propias 
características contemple el factor incertidumbre en diferentes magnitudes. tiempos y 
condiciones de riesgo, por ello siempre el indicador más importante para el desarrollo de 
los mercados y viabilidad del financiamiento de Ja inversión será la no manipulación de la 
infornrnción y mucho menos de los mercados, es por ello importante generar un ambiente 
de confianza en los trabaj os para el cumplimiento de las metas económicas y de 
credibilidad en las autoridades monetarias hacedoras de éstas. ya que dicha confianza será 
trasmitida a Jos agentes económicos. financieros y a Ja sociedad en general. 

La utilizaci ón de la tecnología y especialmente la tecnología de la infomrnción, esta 
generando cambios importantes en las funciones fin~mcieras de Jos hacedores de la 
información y en Ja planeación estratégica empresarial. otorgando un papel primordial a Ja 
administración de riesgos y al desarrollo de los servicios digitales y su participación en los 
cambios a] consumo como punto central de las nuevas formas que adquiere el 
financiamiento y la banca. A través del tiempo se ha venido modificando el motor de Ja 
competitividad de las empresas, él cual hasta la década de los ochenta se centraba en la 
reducción de los costos . En la actualidad se vive una permanente lucha por sobre\'i\'ir en 
medio de una inmensa competencia impulsada por la rapidez con que se producen y 
asimilan los cambios tecnológi cos y un cúmulo de constantes transformaciones en el 
entorno mundial. 

Esto es una respuesta a la globalización y en especial a las nuevas formas operativas de los 
grupos financieros internacionales. Es por ello que el futuro de los sistemas financieros 
estarán inducidos en gran medida por la eficiencia en el procesamiento de la infomrnción y 
su utilización en la elaboración de sus expectati\'as económicas. financieras y fom1as en que 
se utilice Ja infonnación en Ja planeación estratégica empresarial. 



l\larco Histórico 

La inestabilidad económica y social que manifiesta el período de Ja primera posguerra del 
siglo XX se caracterizó por Ja inestabilidad de los precios. inflación generalizada. sistema 
monetario desalineado, grandes niveles de desempleo, así como una mayor participación 
estatal en la esfera productiva. A pesar de dicha participación los centros financieros entran 
en colapso que los lleva a la quiebra, estos antecedentes muestran conflictos económicos 
nunca experimentados en el ámbito internacional. 

Problemas para los cuales Ja antigua ortodoxia no-tenia respuestas, mostrándose su 
ineficacia; por otro lado parecería que tales circunstancias se dirigían claramente a las 
concepciones expansionistas que aconsejaba John Mynard Keynes en el Reino Unido en 
contrapropuesta de F.A.Hayek de Ja escuela Austríaca, y Robbins y Jos partidarios de la 
antigua posición de Ja tesorería y de las políticas sanas en lugar de las políticas 
compensatorias. Así es como en estás circunstancias el activismo keynesiano 1 y sus 
planteamientos de intervención del Estado en Ja Economía via Ja demanda efectiva. y el 
crecimiento del gasto inducido por la aplicación de una política fiscal y monetaria 
expansi\ a. se manifestaba a lo que se dio en llamar el efecto Keynes. 

Para los economistas partidarios de las finanzas sanas como F.A .Hayek. consideran al 
empleo como la demanda final, elementos que la macroeconomía ke)ncsian::i h::ihí::i 
oh·idado. ya que según estos no existía una reciprocidad entre el volumen de l::i \ enta de 
productos finales durante un periodo determinado y el empleo durante el mi smo periodo. 
pero reconocen que en una depresión la recuperación de la demand::i final suele ser un 
efecto más que una causa de la recuperación de los niveles más altos de ahund::inci::i en IJ 
producción. actiü:lJdes provocadas por el ahorro en busca de la im ersión y por b 
necesidad de compensar Ja renovación . 

Por lo tanto. las disminuciones o incrementos en la producción son causados por lcis precil1s 
relati\·os de los diferentes factores de la producción. pero esta constante reasignación de los 
recursos yace oculta en el análisis de Keynes y que desde entonces se ha lbm:ido 
'"Macroeconomía'' y que trata de un análisis en tém1inos de las relaciones entre \ :irios 
ahrregados o promedios. Se considera que el modelo Keynesiano oscurece el rnecanisJ11l) por 
el cual se determina la demanda de las diferentes clases de acti\'idades. ello prO\ oca el 
pelif,.'TO de vol\'erse más empírico si se es más macmeconómico, destinado al desengaño ya 
que tales magnitudes estadísticas que son obtenidas por medi o de la medición. no son tan 
importantes, aunque sean las causas de las acciones de los indi, ·iduos que las desconocen. 

1 fohn. Hicks La Economía. 1986 p. 781 
El efecto Ke)nes. así llamado porque el propio Keynes Jo admitió con10 una mt1d ificación secund:iri:i d1.·I 
equil ibrio con desempleo. se refiere al cambio de la demanda de tendencias mnnetarias n nminJk~ result:mtc 
de un cambio de Jos precios. dada que Ja función de preferencia Pl'f 13 liquidez L 1 (Y) - L2(r) mtk'str:i b 
demanda de salari0s de efecti\'OS reales. una baja de los precios reduce la prefl.'rcnc i:i pt1r l:J liquidez. rn 
térn1inos reales y así aumenta la demanda de bonos. 



Para efectos de integramos al desarrollo histórico de esta corriente del pensamiento 
económico, es importante poder identificar en que periodos y bajo que circunstancias 
influyen los conceptos Keynesianos, por un lado establecemos las cuatro fases elaboradas 
por Maddison ( 1992). 

l. El orden liberal (orientada hacia el mercado, que termino en la primera guerra mundial 
1900) 

2. El período de conflicto y Autarquía de 1914 a 1950. 
3. La edad dorada de crecimiento rápido hasta 1973. 
4. La fase de crecimiento más lento y de inflación acelerada desde entonces. 

Para Maddison las cuatro fases antes descritas, son consideradas como unidades de análisis 
para el respaldo estadístico de los principales agregados macroeconómicos de la economía 
en el ámbito mundial , además las considera para un fin de gran importancia, que es el de 
detem1inar los períodos de análisis histórico y que es ahí donde concuerda con el 
planteamiento plasmado por Hicks. Por otro lado, Hicks y su perspectiva histórica de 
Keynes, considerándolo un economista de corte monetario. manifiesta que la obra de este es 
la contraparte intelectual de la revolución monetarista de nuestros tiempos. y donde dicha 
revolución tiene vida en nuestros días. Hicks ( 1983) considera cinco etapas que son las 
siguientes: 

1. El colapso del patrón ORO durante la primera guerra mundial. 
1 De 1924 al 1933 donde se intento sin éxito restaurar dicho patrón. 
3. Finales de los años treinta y en algunos aspectos, durante los años de la segunda guerra 

mundi al se busco un nuevo patrón. 
4. Se establece como nue\O patrón el dólar 1945-1971. 
5. Desde 1971 no ha existido patrón alguno. 

Las fases y etapas planteadas por Maddison y Hicks nos permiten retomar las circunstancias 
y problemáticas previas a la segunda guerra mundi al. podríamos mencionar entonces que 
las crisis se caracterizaban por la falta de demanda provocada por una disminución de la 
liquidez por el lado de los consumidores. causa de la baja de los niwles de consumo. La 
preocupación de Keynes se centraba en la discusión de como los cambios en la cantidad de 
dinero a corto plazo afectarían la velocidad y la producción. al igual que a los precios. 
aunque a largo plazo el efecto total recaería en los precios 

Es claro que en la historia del pensamiento económico surge un gran debate y por lo tanto 
una gran cantidad de controversias respecto al impacto de la Teoría General de la 
Ocupación el Interés y el Dinero desarrollada por Keynes. sin embargo a este autor se le ha 
considerado como parte de una corriente ortodoxa neoclásica pese a la gran critica realizada 
al centro medular de la teoría económica de la corriente clásica. Ante la revolución 
generada por el pensamiento económico keynesiano se comenzaron a manifestar 
economistas en pro y contra de esta corriente. principalmente por los años cincuenta. tanto 
en los Estados Unidos y en el Reino Unido a consecuencia de protestas realizadas por 
S.Weintraub y J .Robinson respecto a la utilización del pensamiento de Keynes. 
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Por Postkeynesianismo entendemos "después de Keynes" estos seguidores del economista 
ingles pretendían establecer sus propias ideas. principios y postulados económicos. 
reflejando así el gran impacto que había tenido en esos años la corriente keynesiana en sus 
seguidores genera una gran diversidad y heterogeneidad en sus aportaciones. Keynes 
proponía para contrarrestar el problema del desempleo el aumento de la demanda global 
mediante la política fiscal. incrementando el gasto público y la reducción de las tasas 
impositivas no importando un incremento temporal del déficit presupuesta!. esto sobre 
bases elementales de que el Banco Central YÍa Ja política monetaria apoyaría Ja política 
fiscal. Para el problema inflacionario establecía el recorte e incrementos de impuestos 
esperando una reducción del déficit presupuesta! y probablemente tener un crecimiento 
basado en la aplicación y buen manejo de la política económica, por conducto del gobierno 
federal. 

Era e\'idente que Keynes ponía en tela de juicio en Jos años winte. realidades no concebidas 
como Jo era el libre comercio. la paridad entre el dólar y Ja libra esterlina. estos 
antecedentes eran prnios a la segunda guerra mundial: ya con la incorporación y Ja 
exiskncia de Ja libre competencia como una explicación inglesa así como la sabiduría del 
tesoro. esto manifestaba la defensa de Keynes hacia el gasto deficitario como remedio al 
desempleo. ya que este se originaba cuando los consumidores y los im ersionistas gasta han 
poco. por lo tanto. la solución era gastar. 

La re\ olución que Keynes pro\'ocó al pensamiento económico. para muchos es mu: 
complicada. incompleta. o difícil de entender. o bien para otros muy sencilla. pero sí h1 
reducimos a una analogía de economía familiar y social. donde para la primera ahorrar es 
gastar menos. dando como resultado acumular recursos: para la sociedad en su conjunto si 
se obsen a nk·nos gasto se reduce el ingreso de los demás y por tanto su riqueza disminuyl'. 
por esto las "Cuentas 'Nacionales·· planteadas pero no desarrolladas por Keynes son tan 
importantes para obsen ar a la economía en fom1a integral. 

El enfoque en el ámbito macroeconómico se con\'irtió de gran importancia p;.ira el análisis 
de la política económica. porque \'ariables estadísticamente cuantificables de impl)rtanci;.i 
nacional como lo era para Keynes el trabajo. maquinaria. fabricas. tierra. mat.:ria prima. 
recursos no reno\ a bles etc. Consideraba que el factor más importante que limita nuestras 
opciones de poi ítica lo es. la escasez de recursos2 que im o lucra naturalmente el papl.'I de las 
instituciones financieras. 

Son analizados. el hecho de que Keynes no aportaba nada con relación a la teoría del 
crecimiento económico. pero esto es una consideración errónea. ya que trató de compaginar 
el estudio del ciclo económico con el del análisis del crecimiento económico. estt) lo se1iab 
Rostow. Keynes lo desarrolla tanto en la Teoría General (19~6) como en su ln~atisc on 

·\teindl. Josep. J. M. l(eynes: La sociedad y el economista. Re,·ista 111\estig;iciún Lumomic::i :: 17-' ,iul¡,,_ 

sert iembre l 980 p . .s.s 
Si no rodemos hacer u~o de ellos. es debido a la s instituciones. a las supersticiones 0 a nueqra prnpi;1 
estui1idez. Debemos por lo tanto ser prudentes frentt' al argumento ··no ha: Jinl'r11 para l'so·· : sil'lllprl· 
pn:k!untarnos. si ha: n no-e;..ca;..ez real involucrada. 
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Money (1930) que presenta la evolución que experimenta el ciclo crediticio3. Este esquema 
distinto al clásico o neoclásico ya no emplea función de producción, acepta en cierto modo 
la teoría cuantitativa pero esto no es novedad. ya que Keynes no tuvo respeto por los 
dogmas de la ortodoxia financiera, el patrón oro, presupuestos equilibrados y finanzas 
sanas. 

La fuerza motriz y papel central de la inversión, como integrante elemental de la 
acumulación, son adjetivos y algunas de las características más relevantes de la inversión en 
el modelo keynesiano, el papel estratégico de la inversión dependerá del tiempo de vida del 
equipo, las instalaciones y la incertidumbre, para la señora Robinson como para Steindl la 
inversión de Keynes se basa en una especie de optimismo (el espíritu animal) y si de por si 
la inversión es inestable, con la participación del sistema financiero sobre el ahorrador y el 
inversionista se vuel\'a más inestable.4 

Es por ello que el elemento especulativo de la inversión es reforzado por el carácter 
especulativo de los mercados de instrumentos financieros y por las obligaciones de todo 
tipo. basadas en el endeudamiento, la inestabilidad es una característica básica del sistema. 
El modelo keynesiano enfrenta su mayor dificultad en el momento que el sistema se abre. 
ya que la circularidad de las relaciones se da con el sistema cerrado. mientras que el abierto 
se interrumpe existiendo dos altemati\'as para resol ver dichos problemas: 

a) Cerrar el país en mayor o menor medida con políticas proteccionistas. 
b) Unir todos los países en un orden internacional común. 

Aún arrastrando estos problemas. comprobamos que con el transcurrir del tiempo. las 
políticas de seguridad social que se lle\'aron a cabo en muchos países industrializados. 
mostraron una mayor expansión del gasto público, experimentando una importante 
estabilidad. Así es como se manifiesta el compromiso actirn en la formalización de la 
Política Económica, sosteniendo permanentemente que las obras públicas eran remedio 

'Martín. G. 1\-1 Ange l. Malgesini. Graciela. Universidad Complutense de Madrid. Centro de Inwstigacion p:ira 
la paz (Postura de Keynes ante el Crecimiento). J 9C/..t p.4-9. 
Realización de inversiones que Ile,·an inmersas ª'·anees tecnológicos. teniendo en cuenta un proceso 
inflacionista consecuencia de un exceso de inversión sobre el nivel de ahorro. Aqui se considera ciena 
permisividad por parte de las autoridades monetarias. que nos conduce a una oferta monetaria endógena en 
vez de exógeno, esté proceso se da como una alza súbita de la tasa de interés. que no debe ser sumamente alta 
para no perjudicar a la inversión realizada. 
Nos acercamos a una situación de pleno empleo deri\'ada de la etapa anterior en consecuencia los salarios , ·an 
aumentando. incrementándose los costos y los precios. Esto reflejaría pesimismo en el empresari0 hacia el 
fururo disminuyendo las inversiones. por lo tanto la fase expansiYa desaparece pro\ ocand0 una mayor y un 
exceso de ahorro sobre la inversión. 
4Keynes. J.M. Teoría de la ocupación el interés y el dinero. 1983 p. 75. 
Que yo sepa. todo el mundo está de acuerd0 en que el ahorro es el excedente del ingreso sobre lo que se gasta 
en consumo. 
Idem ... 
En sentido \ulgar la im·ersicín es referida a la compra de un actiYo. 'iejo o nueYo. pPr un indl\ iduo (' 
sociedad. De Yez en cuando el ténnino podría restringirse a la compra de un Yalor en la hols:i: pero i~u:il 
hablamos de im·ertir. por ejemplo en una casa o una máquina. que en una pan ida de anicul()s :icah:idl'S l' Jh' y 
en sentido amplio las nuevas inversiones. 
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para el desempleo. dentro de estas obras públicas Keynes consideraba: Transportes. 
comunicaciones. electricidad. puertos, vivienda incluyendo la participación de la inversión 
priYada financiada por prestamos del tesoro sujeta la asistencia técnica y a la supervisión de 
una autoridad parcialmente estatal~ . 

• 

•s1eindl. Josef. Keynes. J. M: La sociedad y el economista. Revista Investigación Económica :: 173 Juli1)­

Se¡:1ie111hre. 1980. p .61 
"e' nes arl!üia la ausencia de la iniciativa privada en la ejecución de los gr;mdes pro: ectos que 1en1an en 
me.nte: qu~c tendrían un rendimiento del 5 al 6 porciento (estaba pensando en los riesgos imolunad1)q 
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CAPÍTULO 1 
FINANCIAl\llENTO DE LA IJ\\'ERSIÓN A PARTIR DE LOS 

l\1ERCADOS FINANCIEROS 



Capítulo 1 
Financiamiento de la inversión a partir de los mercados financieros 

Introducción 

«Como estudioso del género humano, siempre he pensado 
que un buen especulador ha de ser capa: de saber lo que un 

hombre 1·a a hacer con su dinero antes de que lo haga» 
Bernard Baruch 

Siempre Jos fenómenos monetarios han despertado gran interés y suscitado amplias 
controversias, por ello es que muy rápido encontramos grandes polémicas y debates en el 
marco analítico de la teoría económica, en forma particular en el papel e importancia que 
tiene el dinero, su interpretación y utilización como elemento de gran trascendencia en el 
accionar de una economía. 

Es por ello, que en este trabajo de investigación en primera instancia nos abocamos al 
estudio e interpretación que realizan diversas corrientes del pensamiento económico 
(clásicos, neoclásicos, keynesianismo y postkeynesianismo), estas nos permiten observar a 
su manera, la importancia que tiene el dinero en la economía y como nace una de las 
grandes controversias que hasta nuestros días es el marco de acaloradas polémicas. 

El enfoque clásico postula que el dinero no afecta Jos sectores reales de la economía, para 
ellos el dinero es un velo que determina los precios de Jos artículos y como los cambios en 
la existencia de dinero producirán cambios en el nivel de precios. Pero el enfoque 
keynesiano tiene conceptos muy diferentes al clásico, está corriente enfatiza que el sector 
monetario es el determinante de las tasas de interés y que está a su vez determina las 
variables de los sectores reales de Ja economía e integra adicionalmente las variables reales 
y monetarias, además, el dinero tiene una función medular conocida como depósito de 
riqueza o de valores, esta corriente trata de explicar las funciones de la economía, el alcance 
de estás y la producción a diferencia del modelo clásico. 

El postkeynesinismo tienen grandes aportaciones a la interpretación de Keynes, considera a 
la Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero como una obra no terminada. que 
los mercados y la economía no tienen porque alcanzar el equilibrio por si solos. el factor 
tiempo es de gran relevancia, consideran de gran importancia el papel de Ja incertidumbre 
dentro de la función de la inversión, además de percibir a las instituciones financieras como 
el canal hacia Jos demás agentes económicos, interpretan Jos desequilibrios como 
inevitables pero que son controlables a partir de la aplicación de políticas económicas 
activas, y ubican Ja competencia perfecta como inalcanzable e incorpora el cuarto moti\'o 
propuesto por Keynes (motivo financiero) después de la Teoría general. 

Las diversas formas que adquiere _el dinero, desarrolladas y plasmadas por las escuelas del 
pensamiento económico nos llevan en forma irremediable a involucrarnos en esa antigua 
polémica aún existente en Ja interrelación de los fenómenos monetarios y reales. ¿dicotomía 
o no?, ¿El dinero es un velo o no?. ¿Los cambios en Ja cantidad del dinero afectan Jos 
precios de los activos financieros o no?, ¿El papel del dinero es o no es preeminente como 
activo financiero?, ¿Es el dinero el eslabón entre el sector real y financiero? . 



Estas son algunas de las incógnitas que enfrentaremos y trataremos de dar una explicación 
bajo los diversos enfoques económicos, la ventaja que realizar un comparativo de las 
diferentes escuelas del pensamiento económico es que nos permiten interpretar la 
importancia que tiene el dinero como flujo de efectivo y porque se prefiere liquido 
(demanda monetaria), es aquí donde tocamos las premisas sui generis del 
postkeynesianismo como lo es la incertidumbre en el ingreso o en el valor del capital, por 
ende requerimos de entender elementos centrales como los son; el motivo de especulación y 
el papel de los mercados financieros. Sin embargo, Ja incertidumbre en el proceso de toma 
de decisiones es el aspecto central sobre el cual Keynes dirigió su atención, enmarcando Ja 
credibilidad racional o la de la probabilidad. 

En un mundo con un ambiente de incertidumbre las formas en que se manifiestan los 
motivos por la preferencia en Ja liquidez, requiere de instrumentos y mecanismos para 
obtener está, es por ello que el desarrollo de los mercados y Ja deliberación (medición del 
riesgo) de un día futuro (para la venta de los activos y por tanto para la obtención de la 
liquidez), cobran especial importancia, ya que las carteras son por necesidad especulativas y 
Ja demanda de dinero existe como reserva de valor, de ahí Ja importancia del valor de Jos 
activos que producen flujos de efectivo que dependen de Ja prima que Jos dueños de Ja 
riqueza estén dispuesto a pagar. 

En el financiamiento de Ja posición de bienes, se puede encontrar el contexto de deuda o 
bien de contratos con fechas predeterminadas que pueden provocar y generar Jos retiros o 
depósitos, activos o deudas y para tal caso se requiere de instituciones y/o mercados 
(bancos, mercados y posición de activos) es decir, las formas de financiamiento se dan en 
forma deliberada a corto o largo plazo y las formas del financiamiento de posiciones se dan 
bajo un mecanismo común que es la deuda. 

Bajo este contexto el financiamiento a la inversión estará condicionado en un contrato 
financiero, como lo es el de Jos bonos. hipotecas, deudas bancarias, etc . La vinculación del 
ritmo fluctuante de Ja inversión es un concepto del volumen de producción (vinculación 
inversión - tasas de interés) con variables que son determinadas en los mercados 
financieros, ya que enfocan su atención en Ja tasa de interés, y Ja producción proporciona 
información que determinan la inversión, como Jo es el rendimiento probable y los precios 
de Ja oferta de los productos de inversión. 

Las instituciones financieras se han caracterizado por tomar el papel de corredor en la 
adquisición y control de bienes de capital, y del control de Ja riqueza en activos reales de 
una economía, estas instituciones dan un servicio a unidades económicas y familias que han 
tenido que recurrir a préstamos, los bancos financian el control sobre los activos reales, 
banqueros, administradores, familias, acciones, capitales reales y otros activos financieros 
viven en el mismo ámbito de las expectativas económicas y del grado en que el 
apalancamiento de las ganancias obtenidas por financiamientos y deudas, ocurre el 
financiamiento de la inversión no sólo dependiendo de las empresas sino también de las 
instituciones financieras. 



El planteamiento keynesiano considera como prioridad el desarrollo del mercado de valores 
organizado, con la finalidad de dar liquidez comparable a la del dinero, o bien a la de 
intereses directos o indirectos de una propiedad de bienes de capital, riqueza atesorada o 
bien prestar dinero, opción a la compra de bienes de capital, esto no seria atractivo de no ser 
por la existencia de los mercados organizados en el que Jos bienes se pueden realizar 
rápidamente en dinero, característica exclusiva de las inversiones financieras que a menudo 
afectan el ritmo de la inversión, que paradójicamente con frecuencia facilitan pero de la 
misma forma impiden el curso de las inversiones por adquirir riesgos. 

Es importante mencionar que las condiciones del crédito reflejan las ideas de los banqueros 
sobre la posición de los deudores y esto consecuentemente tiene repercusiones en la 
inversión, es por ello que cuando existe una mejora en la confianza en los deudores corno 
en el otorgamiento de crédito generara un efecto positivo en el financiamiento de Ja 
inversión por deuda. 

La participación de instituciones financieras y su papel de intermediación suele elevar el 
precio de los bienes de capital respecto al precio de la producción corriente, ya que los 
dueños de los bienes de capital suelen especular con Ja inversión financiada por deuda y con 
la existencia de bienes de capital, además se especula con Ja mezcla de activos y pasivos 
que poseen, pero también las familias y las empresas especulan con sus activos financieros; 
bajo estas circunstancias, la demanda de dinero disminuye, por lo tanto, las carteras se 
componen por una mayor cantidad de financiamientos de deuda. 

La función de intermediación se realiza bajo el contexto de un circulo virtuoso, esto 
significa que para que las instituciones bancarias realicen préstamos requieren de depósitos 
y a su vez otorguen préstamos demandados, por lo tanto, la intermediación dependerá del 
nivel de elasticidad de la demanda por crédito bancario enfatizando que tanto Ja oferta 
como la demanda son determinadas en forma endógena. 

Cabe hacer mención que los activos y pasivos financieros requieren mercados que sean 
grandes, aunque también existen mercados muy reducidos, el tamaño del mercado es el que 
establece el precio así corno la cantidad de fondos para el financiamiento, es importante 
distinguir las capacidades así corno las características propias de cada mercado, las cuales 
determinan las condiciones de los instrumentos de financiación en el mercado de dinero y 
capitales. 

El factor tasa de interés siempre será un elemento que va influenciar los fenómenos 
monetarios en la determinación de los precios y a la esfera productiva en su conjunto, ya 
que cualquier operación de préstamo que se realiza en forma de dinero combinada con una 
operación inmediata a futuro y una tasa de interés (interés monetario) que se paga por los 
préstamos, hará que el sistema de tasas de interés de préstamos de diversos períodos se 
reduzca a un tipo de patrón de corto plazo, combinada con una serie de tasas de futuros a 
corto plazo, ya que no se acostumbra pensar en el mercado de préstamos a largo plazo. 
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Es claro que el mercado de futuros en préstamos al igual que en el mercado de futuro de 
mercancías tienen una debilidad que dejan el campo abierto a la especulación, porque al 
mercado de largo plazo sólo se acudiría si la ganancia es lo suficientemente importante, este 
ambiente de incertidumbre y de riesgo es pennanente dentro de la inestabilidad financiera. 
En la determinación de Ja tasa de interés en el corto como en el largo plazo tiene mucho que 
ver el desarrollo y la eficiencia de Jos mercados financieros, aunque esto no garantice la 
eficiencia en el financiamiento de la inversión, es decir, los mecanismos tienen papeles que 
cumplir con los sectores económicos, que requieren de mecanismos de financiación de 
corto y largo plazo que permitan su desarrollo. 

1.1 Principales planteamientos teóricos y formales del dinero y el financiamiento de la 
inversión 

En este primer capitulo el principal objetivo de la investigación, es desarrollar el "Marco 
Teórico" y dejar clara la delimitación de esté trabajo, el cual parte del análisis de los 
principales planteamientos teóricos y formales de las escuelas del pensamiento económico 
(Clásica, Keynesiana y Postkeynesiana) respecto al papel y formas que adquiere el dinero y 
el financiamiento de Ja inversión en Ja economía y específicamente el papel de Jos mercados 
financieros en este contexto. 

Por lo tanto, surge la necesidad de observar Ja interrelación entre los fenómenos monetarios 
y reales, así como Ja incorporación del motivo financiero como elemento medular en 
tiempo y espacio de las funciones y perfiles que adopta el dinero en el sistema financiero. 
Uno de los perfiles que adopta el dinero, es el cómo se manifiesta como flujo de efectivo, 
aunque su mayor énfasis recaerá en las formas de financiación que adoptan en el sistema 
financiero , es por ello necesario tener claro los elementos fundamentales como Jo son Ja 
incertidumbre, los mercados de futuros y el spot, observar como se da Ja relación y 
determinación de Jos bienes y su financiación, de ahí obtendremos varios parámetros sobre 
Ja importancia del dinero en Jos nuevos mercados financieros . 

1.2 La visión Clásica, Keynesiana y Postkeynesiana, del dinero y la inversión 

Los conceptos de dinero e inversión son términos de gran polémica y comúnmente con una 
gran discrepancia en el marco de Ja ciencia económica, por conveniencia al desarrollo de 
está investigación, la concepción clásica, neoclásica se tomarán como parámetro para medir 
Ja importancia de los cambios respecto a Ja teoría postkeynesiana del dinero y Ja inversión, 
siendo está la delimitación en el planteamiento y desarrollo del marco teórico. 

Uno de los grandes cuestionamientos que se presenta en esté momento al ir delimitando 
nuestra investigación, es sí el dinero influye o no en el sector real de Ja economía,11 está 

6 Stanford. D. Jon. El dinero, la banca y la actividad económica. 1977p.11 
La respuesta consiste primero, porque el dinero influye en el sector real de la economía. es decir. las áreas 
donde se lleva a cabo dichos actividades reales. 
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respuesta la obtendremos en la medida en que desarrollamos los planteamientos de las 
diferentes escuelas del pensamiento económico ya mencionadas. 

El Modelo Clásico con base en la teoría cuantitativa plantea cuatro puntos centrales: 

• Los cambios en las existencias de dinero no afectarían las variables reales de la 
economía. 

• Entendían que el dinero era un velo detrás del cual operaban los factores reales de la 
economía, por tanto, era necesario quitar dicho velo para examinar las fuerzas reales que 
determinaban la actividad real. 

• El dinero determinaba los precios de los artículos o el precio de los artículos en términos 
de dinero, las fuerzas reales determinan los precios relativos esto significa que el precio 
de un artículo en términos de otro. 

• Un cambio en existencias de dinero produciría cambios en el nivel de precios, o en el 
precio en dinero sin modificar los precios relativos. 

La teoría cuantitativa tiene dos importantes versiones: 

l. Enfoque de transacciones de caja. 

MV=PT ecuación del cambio es una identidad 
M=Existencias de dinero 

V=Velocidad con que circula el dinero 
P=Niwl de preci<'"' agregados 
T=Numero de tran~:icciones hechas en un periodo de 
tiempo dado y financiadas por existencias de dinero 

Supuestos. 
(T) es una constante en el corto plazo. por el 
crecimiento económico esta constante aumenta con el 
tiempo, esta se basa en la ley de Say donde la oferta 
genera su propia demanda (V) constante en el corto 
plazo. la estabilidad de la velocidad se debía a los 
métodos de pago institucionales 
Hipótesis: 
Un cambio en la cantidad de dinero, provocaría un 
cambio similar en los niveles de Jos precios. Un 
cambio es las existencias de dinero llevaría un 
cambio proporcional exacto en el nivel agregado de 
los precios (no se aplicaba porque era dificil de 
obtener) . 

:Modelo Keynesiano 

II. Enfoque de saldo de caja. 

MV=PO 
O= A la producción física de los bienes reales y por 
tanto. la representa en tém1inos actuales. 
PO=AI concepto del PN'B a precios constantes 
M=Representa en la ecuación anterior las existencias 
de dinero. 
V=Representa la veloc idad de ingresos de dinero que 
se define ex-post como PO·M . 
Esta versión enfatiza los efectos que tiene el dinero 
en los bienes reales . 
Define Ja velocidad de los ingresos en lugar de la 
velocidad de las transacciones. 
Enfatiza los motivos que tienen las personas para 
guardar dinero en saldos donde: M=-KPY 
M= A saldos de dinero en demanda. 
Y= A la producción de bienes actuales . 
P=Al nivel de precios. 
K=A Ja proporción del valor del dinero de la 
producción que se solicitó como saldo de caja. 
Normalmente K era a la inversa de V, o sea: 
V=PT/M y K=MfPY. 

• Considera la relación del sector monetario y el sector real de la economía muy diferente 
al modelo clásico. 



• Considera al sector monetario como determinante de la tasa de interés y que a su vez está 
determina las variables del sector real de la economía. 

• El enfoque keynesiano integraba las variables reales y monetarias. 
• El análisis que realiza de Ja demanda de dinero otorga un papel medular a Ja función, 

conocida como depósito de riqueza o deposito de valores. 

• El enfoque keynesiano trata de explicar la función y alcances de la economía y de Ja 
producción a diferencia del clásico . . 

El sistema keynesiano se representa de la siguiente manera: 

Supuestos: 
1.-Y=C+I 
2.-Y=C+S 
3.-S=S(Y) 
4.-l=l(r) 
5.-MD=M1 +M2 
6.-M1 =.M1(Y) 
7 .-M2=M2(r) 
8.-Ms=Mo 
9.-S=I 
10.-MD=Ms 
11 .-SCY)-l(r)=O ó (de 3 y 4 ) 
12.-Ml(Y)+M2(Y)-Ms=O (de 5. 6, 7, 8) 
\'=ingreso nacional 
C=gastos de consumos. 
}=gastos de inversión 
S= ahorro 
r=tasas de interés. 

MD=demanda de dinero 
M 1 =transacción. y la demanda de(precaución) dinero 
.M2=demanda especulativa de dinero 
Ms=existencias de dinero 
Las ecuaciónes 1, 2. 3, 4 representan el sector real. 
Las ecuaciones 5.6 representan el sector monetario. 
Las ecuaciones 9 y 1 O representan las condiciones de 
equilibrio. 
La ecuación 11 representa el equilibrio del sector real. 
La ecuación 12 o (5. 6,7,8) representa el equilibrio del 
sector monetario. 

Economía Cerrada. 
Se ocupa del corto plazo. 
La existencia de dinero se determina en forma 
exógena. 
Dos razones de equilibrio, 1) ahorro planeado implica 
inversión planeada. 2) la cantidad de dinero solicitada 
equivale a la cantidad que se entrego. 
Se supone un sistema económico en equilibrio. 
El ahorro planeado excederá la inversión planeada. 
La demanda de dinero es igual a la oferta con una tasa 
de interés. 
El equilibrio en el sector real de la economía y se 
expresa en términos de dos \'ariables endógenas. (Y. 
r) El ingreso dispuesto a ahorrar es igual a nuevos 
bienes de capital (es una ecuación para la curYa IS) 
que la comunidad esta dispuesta a comprar. En el 
sistema keynesiano para determinar los \'alores en el 
sector real, hay que tomar en cuenta el sector 
monetario . Las condiciones de equilibrio en el sector 
monetario (es una ecuación para la curva LM) 
contemplan dos variables endógenas. 
Los cambios en el sector monetario no tendrán lugar 
sólo en este sector. sino que sus efectos influirán en el 
sector real mostrándose claramente en las curYas (IS­
L.M)En el sistema ke:.nesiano. para determinar los 
valores en el sector real , hay que tomar en cuenta el 
sector monetario .Y=ingreso nacional , del ni\'el de 
ingreso y de tasa de interés hace que se desee ahorrar 
más o menos. El modelo keynesiano enfatiza la 
importancia de los bancos como proveedores de 
dinero , y de igual forma el papel de las operaciones 
financieras gubernamentales. 

A medida en que se ahorre más a un nivel de ingreso dado, los productores de bienes de 
consumo no venderán el total de su producción, viéndose obligados a bajar su producción y 
su nivel de empleo; reduciendo con esto el ingreso así como los ahorradores actuales, 
además de reflejarse una reducción en la cantidad de dinero en demanda para las 
transacciones, lo que permitirá que exista dinero disponible para la especulación 
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Modelo Postkeynesiano 

Los planteamientos que realizan (Galindo y Malgesini) en tomo a la heterogeneidad 
postkeynesiana que existe en el ámbito económico, se refieren a la necesidad de clasificar a 
los autores, así como sus aportaciones al análisis del postulado keynesiano, es por ello que 
realizan una interesante diferenciación que se muestra enseguida: 

• La corriente americana que es representada por S.Weintraub y P.Davidson, ésta se 
caracteriza por tomar como elementos base los trabajos de Keynes" distintos a los de su 
obra más conocida como lo fue la teoría general. 

• La corriente italiana que fundamentaba sus planteamientos en los de Marx y Keynes, 
siendo sus principales exponentes P.Garegnani y L.Pasinetti. 

• Países de habla inglesa que no descartaron los fundamentos marxistas, pero prefirieron el 
análisis keynesiano, donde encontramos como principal exponente a Kalecki . 

Se hace referencia que pese las discrepancias existentes en estos autores podemos encontrar 
una gran diversidad de interpretaciones sobre el keynesianismo, pero el objetivo en este 
caso es que dentro de estas diversas vertientes encontremos aquella sobre la cual podamos 
ubicar nuestra plataforma de estudio, sentimos que el análisis central de la corriente 
americana es la más acorde a nuestros fines ya que cuenta con una mayor cantidad de 
elementos para la explicación de nuestra problemática. En primera instancia plantearemos 
aspectos generales de las corrientes antes mencionadas. 

• Considera la teoría general de la ocupación, el interés y el dinero no terminada. 
• No aceptan las posturas neoclásicas. piensan que los mercados y la economía no tienen 

porque alcanzar el equilibrio por sí solos. 
• El factor tiempo es muy importante. 
• Considera importante el papel de la incertidumbre principalmente dentro de la función 

de la inversión, además de considerar a las instituciones como el canal de 
involucramiento a los demás agentes económicos. 

• Considera el desequilibrio económico como inevitable, pero que se puede atacar a través 
de políticas económicas activas 

• Considera la competencia perfecta como inexistente porque se dan comportamientos 
monopólicos que afectan los precios, por lo tanto, infieren que la inflación es un 
problema de costos y no monetarios. 

• Incorpora la demanda efectiva. El cuarto motivo propuesto por Keynes posterior a la 
teoría general y lo referente al motivo financiero (Galindo y Malgesini). 

Para ellos es importante el periodo de tiempo que transcurre desde que los empresarios 
deciden realizar la inversión hasta que realmente se produce, además de defender el carácter 
endógeno de la oferta monetaria. Üno de los elementos más desarrollados por la economía 
monetaria postkeynesiana ha sido el incorporar los mercados de capital y financiero a la 
teoría económica para (Stanford) esto fue posible gracias a dos factores : 
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La cantidad de crédito otorgado por los bancos ha disminuido en proporción al crédito total 
de la economía. 
• El deseo como la necesidad de desarrollar un sistema completo y lógico que explique las 

operaciones de la economía. 

Bajo este enfoque Standford niega al dinero su papel preeminente como activo financiero 
como eslabón más importante entre el sector real y el financiero, aceptando su función 
como medio de pago, sin embargo consideran que el dinero tiene sustitutos en su papel de 
precaución y de especulación (como activo) para manejar estas ideas plasmaremos la 
formalización de este modelo: 

Formalización: 

Y=C+I 
Y=C+S 
S=S(Y) 
1=1 (r) 
M1=M1 (n. y) 
M 2=M 2 (r. n) 
Ms=Mo 

Supuestos del modelo Postkeynesiano: 

Y=Ingreso Nacional (PNB) 
C=Gastos de consumo 
S=Ahorro 
l=Gastos de inversión 
M !=Transacciones y la demanda (precautoria) de 
dinero 
M2=Demanda especulati\'a de dinero 
Ms=Existencias de dinero 
r= Tasa de interés 
N=Tasa de rédito en los activos financieros no 
bancarios. 
M s=M o Oferta y Demanda 
determinante de la (r) 

Monetaria como 

Supone que la oferta y demanda de dinero son los principales determinantes monetarios de 
la tasa de interés. por tanto, la demanda por dinero no esta en función estable de las tasas de 
interés ni del nivel de la actividad económica ya que dicha demanda depende de otra 
variable y su función es completamente exógena. 

Un aumento en el atractivo de los activos financieros no-monetarios disminuirá la cur\'a por 
la demanda por dinero, por lo tanto, la tasa de interés disminuirá pero la inversión 
aumentara al igual que el ingreso nacional. 

Para Stanford existen tres corrientes que desarrollan este enfoque que es: 

a) Gurley y Shaw. 
b) El Comité Radcliffe. 
c) La Teoría del Portafolio de Tobin. 

a) Gurley y Shaw desarrollan el papel que tienen las instituciones financieras en la actividad 
económica, y como a través de esto ha influido en el cambio de opinión sobre la teoría 
monetaria, este enfoque es un análisis de los i11strumentO.\' fi11a11cieros en su transición de 
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. fondos de ahorrador al inversionista que establece Ja existencia de dos tipos de activos 
reales y financieros. 

Se consideran activos reales aquellos activos actuales donde se invierte en algo, en el caso 
de los activos financieros , se dividen en dos tipos de activos, deuda de los intermediarios 
financieros y la deuda de los inversionistas. Los intennediarios proporcionan un depósito 
conveniente y remunerativo además de utilizar los fondos para otorgamiento de créditos. 
Para Gurley y Shaw bancos e intennediarios no bancarios desempeñan un papel similar en 
esencia, ya que proporcionan una salida a Jos ahorros y un método para financiar la 
inversión. 

b) Este enfoque rechaza el papel del dinero como el eslabón importante entre el sector 
financiero y el sector real de la economía, como se manifestaba en el enfoque keynesiano. 
Señalan un novedoso concepto, que para ellos tiene una gran importancia como Jo es Ja 
"liquidez de la economía" pero muy cuestionados ante Ja falta de definir dicho concepto, 
para (Newlyn) su explicación del concepto de Ja liquidez de Ja economía Ja define en dos 
aspectos generales que son Jos siguientes: 

El aspecto límite de la liquide:; de la economía, menciona la capacidad de determinar las 
tasas de interés de igual fonna ya que parte de Ja diferencia que existe entre Ja distribución 
real de todas las pertenencias financieras en Ja economía que se vencen y Ja distribución de 
fechas de vencimiento donde no hay riesgo de perdida de capital y se interpreta de Ja 
siguiente manera: 

D.M-t.6Lm-tD.r-t.61-tD. Y 

Ó .6F 
El aspecto de la fuerza financiera en la liquidez de la economía. es una versión 
generalizada del efecto riqueza y que refiere a que Jos gastos dependen de Ja fuerza 
financiera al igual que los otros factores. La fuerza financiera (D.F) considera Ja suma de 
todos Jos activos financieros que afectan Jos gastos, para Newlyn en una economía cerrada 
Ja fuerza financiera contempla la deuda total gubernamental y parte de los activos 
financieros privados, pero la fuerza financiera excluye la deuda privada que reduce los 
gastos y se interpreta de Ja siguiente manera: 

.6M-t.6LF-t.6l-t.6 Y 

Ó D.F 
Ahora el dinero y sus existencias serán sólo una porte de Ja liquidez de Ja economía: 
también ahora los factores no-monetarios alteran Ja liquidez de la economía (ejemplo un 
cambio en Ja oferta de bonos gubernamentales) . Por ultimo en el aspecto límite existe una 
influencia indirecta entre el cambio financiero al cambio real, por otro lado, la fuerza 
financiera considera que existe un efecto directo de las variables financieras alterando 
gastos semejantes como en el caso de las teorías cuantitativas. 

c) La teoría de Ja cartera sobre el equilibrio general supone Ja distinción entre los ingresos, 
Ja cuenta de capital y las suposiciones de comportamiento que se asocian con esto, este 
enfoque analiza Ja distribución de los fondos ahorrados a Jos diferentes componentes de Ja 
riqueza que están disponibles en Ja economía, considera dos elementos fundamentales de 
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análisis. Primero analiza una mayor cantidad de activos que se podrán incluir en este 
enfoque y segundo considera que el precio de abastecimiento o de oferta de capital real es el 
eslabón que une al sector financiero y al sector real de la economía. 

1.3 La importancia del dinero en la economía 

La importancia que representa el dinero en la economía, es a partir de la interpretación en 
su valor y usos, por ello la trascendencia que representa este concepto en las diversas 
escuelas del pensamiento económico (teoría cuantitativa, neoclásica y postkeynesiana), pero 
existe otra visión que parte del punto de vista legal que forma y genera una disyuntiva 
conceptual de la definición que percibe la economía y el marco legal respecto al dinero. 

Por lo tanto, es una necesidad distinguir7 el dinero en su forma concreta y la concepción 
abstracta del dinero en la visión legal, en el caso de la economía estudia lo relacionado con 
el dinero y la banca porque el dinero influye el sector real de la economía8

. Bajo estas 
consideraciones cabe mencionar que en términos generales, el dinero adopta tres funciones 
elementales que son las siguientes: 

• Unidad de cuenta. 
• Medio de pago o de cambio. 
• Depósito de dinero o una escala de valores. 

Esté momento de análisis, nos permite sintetizar la interpretación (teoría cuantitativa del 
dinero, el keynesianismo o neoclásico y el punto de vista postkeynesiano) e importancia del 
dinero en Ja economía. La teoría cuantitativa del dinero, manifiesta que un cambio en las 
existencias de dinero, es un velo detrás del cual operan las fuerzas reales, por lo tanto, se 
tendría que atravesar dicho velo para observar las fuerzas reales que determinan la actividad 
económica. En forma adicional estas fuerzas reales determinan los precios relativos de los 
artículos o el precio de estos en términos de dinero, por lo que un cambio en las existencias 
de esté generaría un cambio en el nivel de precios o en el precio en dinero en Jos artículos 
sin alterar precios relativos. 

En posición de equilibrio, el dinero es neutro, en el sentido de que los precios relath1os, 
los ingresos y el producto no dependen de la cantidad de dinero; que el ninl de los 
precios está determinado por la cantidad de dinero; y que una economía 
descentralizada es fundamentalmente estable (l\tinsky). 

7 Mann, A.F. El aspecto legal del dinero, 1982 p.29 
Es imposible que la teoría económica ayude apreciablemente al abogado estas dos interrogantes. Ciertamente 
los abogados aceptan que, entre las funciones del dinero analizados por los economistas. la función básica es 
la servir como medio universal de cambio y tomarán esto en cuenta al definir el dinero en el sentido legal. 
8 Standford. D.Jon. El dinero, Ja banca y la actividad económica. 1977 p.11 
¿Porque los economistas estudian todo Jo relacionado con el dinero y la banca si después de todo, la economía 
trata principalmente de las actividades reales como son la producción, el intercambio y el consun10 de los 
bienes tangibles? 
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Para la corriente keynesiana o neoclásica la relación entre el sector monetario y el sector 
real es muy diferente al planteamiento clásico, Keynes consideraba el sector monetario 
como determinante de la tasa de interés y a su vez está determina las variables del sector 
real , con esto integraba las variables reales y monetarias. Esto nos lleva a su análisis de la 
demanda de dinero que otorgaba un papel central a la función del dinero, también conocida 
como depósito de riqueza o depósito de valores. 

A diferencia de la teoría cuantitativa, su teoría demostraba que las variables reales 
dependen de manera esencial de las variables monetarias y financieras. Que el nh·el de 
precios no depende única y ni siquiera principalmente de la cantidad de dinero, y que 
los procesos de transición son tales que una economía descentralizada, no planificada 
y capitalista-una economía en que la política económica no interviniera de manera 
adecuada--no es un sistema auto corregido que tienda hacia un equilibrio estable con 
pleno empleo (Minsky). 

El postkeynesianismo considera la demanda de dinero planteada por Keynes y sus motivos 
tradicionales (transacción, precaución y especulación) son incompletos, se hace 
indispensable introducir un cuarto motivo, el "financiero" considerado por Keynes después 
de la teoría general , ya que incorporan los mercados de capital y financieros a la teoría 
monetaria. Este enfoque le niega al dinero su papel preeminente como activo financiero 
clave, como el eslabón más importante entre el sector real y el financiero de la economía, 
no negándole su papel como medio de cambio. 

1.4 Interrelación entre fenómenos monetarios y reales y la incorporación del motivo 
financiero 

La teoría cuantitativa supone, pleno empleo y una velocidad de circulación de dinero 
estable, por lo tanto, concluyen que el ni vel de precios depende del stock de dinero. La 
versión moderna de esta teoría sustituye la velocidad de circulación del dinero, pero 
mantiene el pleno empleo y su conclusión anterior entre el stock de dinero y el nivel de 
precios pero a largo plazo. De lo anterior se llega a Ja concepción que exista una dicotomía 
entre los fenómenos reales y monetarios . De que el dinero es un velo, propone que lo que 
produce bienestar a los individuos es el consumo de bienes y que lo que esta relacionado 
con Ja riqueza de un país es el stock de los factores productivos. 

Para Keynes el dinero no es un velo, por lo tanto, las variaciones en la cantidad de dinero 
producen cambios en los precios relativos de los activos financieros, alterando rentabilidad 
de las actividades productivas a su vez las decisiones de inversión se verán modificadas, es 
por ello que un cambio en la variable monetaria impacta el sector real. 

Un enfoque heterodoxo del pensamiento postkeynesiano es desarrollado formalmente por 
neoclásicos como Jo son Hicks-Hansen en su modelo IS-LM incorporan el motivo 
financiero , si bien niegan al dinero su papel preeminente como activo financiero, como el 
eslabón más importante entre el sector real y el financiero . Entiéndase como 
comportamiento real , aquel que realizan las personas cuando participan en actividades 
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reales tales como, la producción, intercambio y consumo de bienes, compra de bonos. 
Paralelamente el comportamiento financiero es lo que realizan las personas cuando 
intenienen en la liquidación, compra-venta de activos financieros, el pedir prestado, 
liquidar adeudos, así como comerciar con acciones en la Bolsa de Valores. 

Dentro de está controversia y polémica teórica, incorporamos a nuestro análisis, el 
planteamiento postkeynesiano del motivo financiero, antes de mencionar los tres motivos 
de preferencia por la liquidez desarrollados por Keynes, que nos permitirán ubicar en 
tiempo y espacio el cuarto motivo . 

.Motivo Transacciones: 
Es la necesidad de efectivo para operaciones corrientes de cambios personales y de 
negocios. 

Motivo de Precaución: 
Es el deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en efectivo de cierta parte de 
recursos totales. 

Motivo de Especulación: 
Es el propósito de conseguir ganancias por saber más que el mercado, lo que el futuro traerá 
consigo. 

Para la corriente postkeynesiana Ja consideración de estos tres motivos resulta incompleta 
en el tema monetario, por lo tanto, manifiestan Ja necesidad de introducir el motivo 
financiero . Keynes definió el motivo financiero , como aquel que las empresas llevan a cabo 
en ocasiones, como consecuencia de Ja existencia de una inversión planeada donde se ven 
obligados a tener que proveerse de Jos recursos adecuados, bajo esta perspectiva, se supone 
que los inversionistas antes de materializar las decisiones de inversión que creen 
convenientes para expansionar sus negocios se preocupan por la disposición o no de 
liquidez para ello. 

Aún para postkeynesianos como Davidson que considera que el concepto del motivo 
financiero, sorprendentemente nunca fue adoptado en la literatura keynesiana, ya que es un 
planteamiento retomado de Ja teoría de la preferencia por la liquidez. Con Ja finalidad de 
poder establecer Ja injerencia y participación del sector monetario, consideramos importante 
retomar el planteamiento formal de Davidson referente a Ja interdependencia del sector real 
de la economía y el monetario, mostrándose de la siguiente manera: (gráficas.} , 2, 3 ). 
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Gráfica# 1 Gráfica.# 2 Gráfica #3 

Demanda agragada 
La interdepencia del sector 
real y monetario 

ln~so 

Dinero LI I i 

L•t L: 

u 

11 

Producción Produccion y, Producción 

Gráfica de LI y L •1 

Formalización: 

1.-LT•=aC+ ~l+ EG 

2.-C=al +b2i 
3.-I=a1-b2i 
4.- L T•=a(a 1 +b2iY)+~(a2-b2i)+EG 
Esta se reduce asumiendo una tasa de interés dada. 
4a.- LT•=J+ablY 
5.-Y=(l /[ 1-b 1]) (a 1 +a2-b2i+G) 
6.-L=a(a 1-'-bl Y)+ ~(a2-b2i)+ EG+(a4-b4i) 
7.-a(a 1+b1 Y)+E + ~(a2-b2i)+(a4-b4i)-M=O 
Reagrupando términos . 
8 . -(~b2+b4)i=aa 1 + ~a2+a4+a.b1 Y+ EG-M 
Arrendamiento (letting) 
rrl=[J /(~b2+b4)] y rr2=aal+~a2+a4 
Por lo tanto , Ja ecuación LM es: 
9.-i=;tl(rr2)+rrl)] y n2=a.bY+rrl EG+rrlM 

Explicación y conclusiones del modelo: 

Demanda agregada para balance de transacciones. 
Función específica de la función al consumo. 
La eficiencia marginal de la función de consumo. 
La demanda o para el balance de activos. 

Interdependencia del sector real y monetario 
Función base IS incluyendo gasto gubernamental. 
Total de la demanda por dinero. 
Demanda por dinero con una oferta de dinew exógeno. 

La gráfica 3 muestra los trazos fuera todos los \·alores. 
De producción y la tasa de interés esto es compatible con 
la inversión planeada. consumo y el gasto 
gubernamental. 

La correcta especificación del concepto de la demanda de transacciones keynesiana es una 
función de consumo (ingreso-vinculado D1 demanda agregada en un nivel de empleo) 
demanda de inversión más gasto (ingreso-no vinculado D2 demanda agregada) no vinculada 
con ingreso y empleo. Si la cantidad de dinero demandado para transacciones y el balance 
precautorio es igual a alguna fracción constante de Ja demanda agregada planeada por 
bienes (D1+D2) en cada nivel de producción, que Ja demanda por función de balance de 
activos se mostraría como L *t (gráfica 2) relacionándose a Ja línea C+I (gráfica 1 ). 

Esto significa que el motivo financiero representa movimientos en Ja función de la demanda 
por transacciones por dinero, asociado con movimientos en Ja función de demanda agregada 
(gráfica 1 ). La relación entre Ja cantidad demandada para transacciones y el nivel de 
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producción es una función real de producción vinculada directamente a la actual producción 
coniente. Dado el acostumbrado periodo de pagos contractuales en la economía y si es 
seguido por consumidores e inversionistas que deciden gastar más con un flujo dado de 
ingreso (la demanda agregada se desplazara hacia aniba) por lo tanto, se incrementara la 
demanda de dinero por la compra de bienes a un nivel dado de ingreso (un movimiento 
hacia aniba se mostrara en la función L *t). 

Se añade el gasto gubernamental a (G) como factor exógeno, consumo (C), inversión (1), y 
gasto (G) como variables planeadas y determinadas para compra de bienes y servicios 
durante un periodo. La a,p y E con constantes de quien dependen magnitudes en la 
frecuencia de pagos y cobertura de pagos y recepciones en el sistema. 

En consideración de sí el déficit del gasto gubernamental estimula la economía bajo un 
"Crowd Out" e inversionistas privados de fondos, aquí utilizaremos el modelo modificado 
IS-LM incluyendo el motivo financiero. 

Supuestos: 
Gasto gubernamental exógeno obteniendo ISG, por lo que respecto a la función de demanda 
por dinero se añade una línea de demanda especulativa por la función de dinero, ignorando 
por el momento una trampa de liquidez, obteniendo la demanda total por dinero. La línea 
ISG traza fuera todos los valores de la producción y la tasa de interés esta acorde con la 
inversión, consumo y gasto planeado por ello, ISG esta inclinada hacia abajo. Excepto en Ja 
omisión de la trampa de liquidez (ecuación 9) por tanto, (L1M 1 gráfica 3) se inclina hacia 
aniba y se incrementa tanto (Y) como (i). 

El valor de (Y) e (i) satisface la relación l1SG y L1M1 ecuaciones simultaneas esta (i) e (Y) 
en la (gráfica 3). Por lo tanto, la interdependencia del mercado de dinero y el sector real de 
la economía se muestra al asumir un incremento exógeno en oportunidades de bienestar 
esperados, guiando a un incremento en (32) . En cada tasa de interés, Ja (Y) ordinaria de ISG 
incrementara por un monto igual al cambio en (32) multiplicado por 1/(1-b 1) (multiplicador) 
la ISG se mueve hacia fuera 12SG. 

La función LM podria no alterarse cuando la curva IS se mueva, cuando (32 1 se incrementa 
la ordinaria de LM se incrementara en la misma medida al cambio de (a:! ¡ multiplicada por 
(m) en cada nivel de producción. Completamente L1M1 se moverá hacia arriba L2M1 , por lo 
tanto, el nuevo equilibrio de producción y de la tasa de interés (Y2 y i:.>) respectivamente 
estará por encima de lo anterior. Cuando algunos de los parámetros de la demanda a!,.rregada 
cambien, movimientos simultáneos en ISG y la función LM ocurrirán. 

La inevitable conclusión, es que este sistema macro no pude ser dicotomizado dentro de 
independencia en el sector real y monetario. La dicotonomía clásica basada en la 
neutralidad del dinero no es asumida. La interdependencia del sector real y monetario no 
requiere de más puntos finos teóricos del efecto balance real o alguna fijación de precios de 
producción. 
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1.5 En donde y como se genera el flujo de efectivo 

Uno de los elementos centrales es conocer e interpretar cuales son las características "sui 
generis" de la preferencia por la liquidez o demanda monetaria, evidentemente el primer 
cuestionamiento que nos hacemos, es él ¿porqué? La gente sujeta o retiene dinero y/o para 
que fines, ya hemos visto y analizado la importancia que tiene el dinero en la economía y 
como sé interrelaciona con el sector monetario., ahora es momento de analizar como y bajo 
que circunstancias la gente requiere de liquidez y que tipo de transacciones se requieren 
para obtenerlo. 

Una economía capitalista caracteriza una unidad económica, bajo el conjunto de activos 
fisicos y financieros que posee o bien pasivos financieros comprometidos; como el alquiler 
y la renta que son obligaciones financieras y activos financieros, como los bonos, que 
producen flujos de efectivo. Bajo este principio, dichos pasivos que se poseen son 
negociables y las unidades económicas pueden asumir diversas obligaciones financieras. 

De acuerdo al planteamiento de (Minsky) las unidades económicas toman una decisión de 
cartera que tiene dos aspectos interdependientes: 
a) Se vincula a cuales activos deben tenerse, administrarse o adquirirse. 
b) Se vincula al modo en que la posición en esos activos--esto es, la propiedad o control 

sobre ellos-ha de financiarse. 

En términos keynesianos, los activos como las obligaciones son anualidades; que dan lugar 
a cobros o gastos de efectivo en un lapso fijo o variable, pero en la actual idad los activos y 
pasivos propician una periodización de los flujos de efectivo previstos ''cobros y pagos". 

Los activos y pasivos difieren en la naturaleza de los flujos de efectivo que ocasionan y 
pueden presentarse de la siguiente manera: 

• Pueden tener fecha determinada. 
• A la vista. 
• Contingentes. 
• Incondicionales o depender de la marcha de la economía. 
• Pueden asociarse a la propiedad o al uso de un activo o a la adquisición o venta de esté. 

En una economía capitalista moderna existe una gran variedad de pagos en efectivo como 
lo son: 

• Salarios 
• Rentas 
• Intereses 
• Ganancias 
• Impuestos 
• Pagos de transferencias 
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• Pagos por producción final e intermedia 
• Pagos sobre instrumentos financieros. 

También los flujos de efectivo varían en su seguridad: 

• Dependen de los ingresos de los costos determinados por el mercado 
• Dependen del modo en que funcione la economía. 

El efectivo se puede obtener dando garantía o hipotecando bienes de capital: 

• Esto bajo la consideración que exista una estructura financiera compleja, que incluya 
conglomerados y sociedades de inversionistas controladoras. 

• Es posible allegarse de efectivo vendiendo acciones de subsidiaria en operación. 

La cantidad de efectivo puede obtenerse por transacciones dependiendo de: 

• Operadores actuales o potenciales (Plantas industriales, Banqueros especializados en 
comercio o bien en inversión). 

El bienestar de una empresa de negocios, no solo depende del mercado en cuanto a su 
volumen de producción y de las condiciones que se puede contratar insumos sino también 
del: 

• Comportamiento de los mercados financieros para obtener prestamos, vender activos, 
emitir acci ones . 

En una economía capitalista avanzada, Ja deuda del tesoro a corto como a largo plazo está 
inmersa en: 

• Un amplio mercado, intenso y elástico. 
• En muchos dueños y un volumen grande negociable. 
• Fluctuaciones de Jos precios, determinados por la oferta y demanda del mercado en el 

corto plazo. 
• Intervención en la toma de decisión para poseerlas (obligaciones de la tesorería) 

elementos especulativos o conjetúrales en el largo plazo. 
• Cambios en el nivel de precios pueden afectar el poder de compra de los flujos de 

efectivo en el largo plazo. 
• El precio de mercado de un instrumento de plazo más largo, reflejara las tasas de interés 

corrientes del mercado. 

Como podemos observar, el único valor especial del dinero en la forma que existe. lo 
usamos como efectivo para hacer pagos; en el caso de realizar un pago a una unidad cuando 
se posee valores de la tesorería, comúnmente se realiza la venta de éstos, para afrontar la 
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obligación, la existencia de dinero como tal, elimina Ja realización de esta transacción, 
actuando como seguro ante cualquier contratiempo. 

Por lo tanto, no es un bien con valor invariable con relación al ingreso, ya que puede variar 
el precio de la producción corriente, el valor de dinero en ténninos de otros bienes, incluso 
de capital real no es invariable, el precio de los activos reales y financieros esta sujeto a 
cambios. 

El dinero tiene un valor invariable sólo respecto a contratos en dinero y a compromisos de 
pago denominados en dinero, independientemente de que esos compromisos obedezcan a 
adeudos, impuestos o negocios corrientes. Una vez que las interrelaciones financieras se 
consideran de vital importancia como detenninantes del modo en que funciona una 
economía, el dinero y el sistema monetario constituyen el punto de partida natural de la 
teoría económica. 

La importancia especial del dinero en una economía capitalista no obedece al hecho de 
que sea el medio de pago. El dinero es un medio de pago en una economía socialista, 
pero no representa una variable clave en la determinación del volumen de producción, 
de empleo, de la inversión y de los precios, porque una economía socialista carece de 
las interrelaciones financieras de una economía capitalista. La especulación en torno al 
valor de los bienes de producción es característica de una economía capitalista, no de 
una socialista (Minsky). 

La posesión de bienes como el de las transacciones corrientes se financian con deuda. 
inmersos en un mundo de pasivos financieros , estos constituyen Jo que compra Jos bienes e 
indirectamente Jos bonos bancarios financian Ja posición de bienes de capital. Dando Jugar 
a un compromiso de flujos de efectivo, que solventaron Jos compromisos de eirq ·:~sas y 
familias en un comportamiento inadecuado de la economía o de los mercados en particular, 
de ahí Ja importancia de las diversas unidades financieras (bancos, compañías de seguros y 
diversas unidades financieras) y el de su adecuada operación. 

1.6 Como se manifiestan los motiYos por la preferencia por Ja liquidez 

Bajo Jos antecedentes previos, de como surge la necesidad de empresas y familias por el 
dinero efectivo, es importante remarcar que efectivamente mientras las relaci0" ~·.­

financieras se convierten en más complejas y desarrolladas; la fonna y Ja cantid. 
transacciones propias para detenninar Ja demanda monetaria, es mayor al grupo o conJ t 1" 1 

de bienes relacionados al ingreso final (Ja teoría cuantitativa lo pone de relieve). 

La economía capitalista no es una economía de trueque, ya que Ja posesión de bienes y las 
transacciones corrientes se financian con deuda, entre las transacciones a las que referimos 
se cuentan los compromisos de pago de efectivo especificadas en instrumentos financieros. 
adquisición, venta y el financiamiento de posiciones de activos. 
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Los usos adicionales del dinero en un mundo de incertidumbre, constituyen la estructura de la 
corriente Keynesiana sobre la preferencia por la liquidez, como mencione anteriormente 
distingue tres motivos esenciales para lograr esta liquidez, (transacciones, precautorio y 
especulativo), es claro que la preferencia por alguno o de algunos de estos, parte de las 
unidades económicas que están influenciadas por la incertidumbre, sobre los resultados 
futuros y paralelamente por la necesidad de evitar una insolvencia, por lo tanto, esta liquidez 
será tan larga como los miembros de la economía crean o no en aquellos eventos futuros. Para 
efectos de poder integrarnos al análisis de las diferentes clases de preferencia por la liquidez, 
retomaremos el realizado por Keynes, que parte de la formulación de "Cambridge, en cuya 
interpretación considera que se subrayan los motivos por tener dinero, por Jo tanto, 
compararemos el planteamiento de Fisher y Ja de Cambridge. 

Fisher ecuación de cambio fundamental de la teoría Forma Cambridge de Ja teoría cuantitativa 
cuantitativa 
MV=PT MD=J...-po 
M=Dinero MD=Demanda de dinero 
V= Velocidad K=Porción de ingreso demandado en dinero 
P=Nivel de Precios P=NiYel de precios. volumen de producción final 
T =Transacciones O= Volumen de producción final real 
Formula enteramente desarrollada: 
EMiVi=EPiTi 

Por la inclusión del (T) planteamiento de Fisher, puede captar mejor los aspectos financieros 
del uso del dinero. que la forma de Cambridge la que en su forma desarrollada da cabida a (i) 
diferentes volúmenes y velocidades de dinero, y a U) diferentes niveles de precios y tipos de 
transacciones, aunque la dos se limitan a enmarcar la relación de la demanda monetaria con 
la demanda de volumen de producción final. En su interpretación del planteamiento de 
Cambridge, Keynes considera que el motivo de las transacciones es tanto ''como querer salvar 
el inten1a/o entre la compra y la realización", como cerrar el inter\'alo entre el momento en 
que se incurre en costos de negocios y aquel en que se reciben el producto de las ventas. 

En el moti\'o precautorio Keyncs subraya la importancia de conservar un '·activo" cuyo valor es 
fijo en términos monetarios para responder a una obligación fijada en dinero. }'cuando habla 
por primera vez del motivo especulativo para tener dinero lo describe como debido al 
propósito de conseguir ganancias por saber mejor que el mercado lo que el futuro traerá 
consigo. Es fl'idente que Keynes no es estricto en esté ultimo concepto, se1iala que el 
conseguir ganancias mediante la especulación implica el aumento o la disminución del precio 
de los bienes. La demanda especulativa del dinero esta supeditada a la cantidad de crédito o 
prestamos para financiar posiciones en bienes. cuyo precio oscila, tanto como los prestamos 
en dinero. dichos precios esperados de los bienes constituyen los determinantes de la demanda 
especulatim. 

Keynes expreso la demanda de dinero como: 

l. M=M1+M2=Ll(Y +L2(r) 
la. M=M1+M2=Ll(Y)+L2(r1, PkJ 
2. M=M1+M2=L1(Y +U(rl, Pk)+L3(F) 
3. M=M 1+M2+M3=L 1 (Y)+ l2(r,Pk)+L3(F)-1A(J\1M) 

Demanda de dinero de Keynes. 
Incorpora H:--man Minsky el nivel de precios. 
Demanda monetaria. 
Demanda monetaria neta 
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Y=lngreso 
r=Tasa de interés 
Pk-=Nivel de precios de Jos bienes de capital. 
F=Compromisos financieros privados pendientes. 
NM=Otros instrumentos llamados (cuasi-dinero) 
L1=es la función de liquidez correspondiente a un ingreso (muestra Jos motivos transaccionales) 
L2=es la función de liquidez de la tasa de interés (muestra el motivo especulativo) 
L2=es la función de liquidez de Ja tasa de interés, incluyendo el nivel de precios de los bienes de capital. 
L3=es la función de liquidez a Jos compromisos financieros privados pendientes (muestra el motivo 
precautorio) 
L4=es la función de liquidez del llamado cuasi-dinero (satisfacen Ja demanda de seguridad y la demanda 
especulativa por dinero) 

En la ecuación 1 Keynes suprime el nivel de precios de los bienes de capital, como 
determinante de la demanda monetaria especulativa. De manera diferente, en Ja ecuación 1 a 
(Minsky) considera importante incorporar Pk, como determinante de la demanda monetaria, 
ya que los cambios en la cantidad de dinero que conducen a un cambio en la función de la 
preferencia por la liquidez por incertidumbre o bien por expectativas de especulación, 
pueden afectar el precio de Jos bienes de capital , donde la tasa de interés repercute sobre 
los préstamos en dinero. 

En la ecuación 2 a través de la definición del motivo precautorio para la demanda 
monetaria, el pago de una deuda de cualquier unidad económica estará ligado con el 
ingreso, por lo tanto, esta ecuación muestra los compromisos financieros pendientes y 
necesidad del financiamiento. La ecuación 3 muestra los instrumentos del cuasi-dinero 
(NM) que satisfacen la demanda de seguridad y la demanda precautoria por dinero. 
mostrándonos Ja demanda monetaria neta. Ecuación 1 para un volumen determinado de 
dinero, mientras > sea (Y) > será (r) En la ecuación 1.a. para un volumen determinado de 
dinero, cuanto > sea (Y), > será (r) < Pk si el movimiento se efectúa a Jo largo de una 
función de la preferencia por Ja liquidez. Pero si se interpretó como él > (Y) como un 
incremento de la seguridad de (Y) proveniente de Pk, entonces la función de preferencia por 
la liquidez será desplazada de tal forma que para un volumen dado de dinero. cuanto > (Y), 
también > (r) y Pk. 

Ecuación 2 para un volumen de dinero e ingreso dado, cuanto > (F), también > (r) y < (Pk). 
En Ja ecuación 3, cuanto> sea (NM) esto es, cuanto> cantidad de depósitos de ahorro y de 
bonos de ahorros para un volumen dado de dinero de (Y) y de (F) incluyendo el ritmo de 
inversión, < será (r) y > (Pk) . 

Para concluir con esta parte de análisis, en el enfoque de (Minsky) existen dos 
observaciones elementales, primero con la incursión del llamado cuasi-dinero (NM) 
involucramos a instituciones cuyas obligaciones es el cuasi-dinero, a una determinación 
endógena del volumen de dinero efectivo y por otro lado la formalización keynesiana se 
hizo más sólida que la de (Fisher) por Ja vinculación de Ja demanda especulativa del dinero 
a las tasas de interés y a Jos precios de los bienes. Es necesario profundizar en este elemento 
de nuestra problemática de estudio, por esto creímos conveniente retomar el punto de , ·ista 
y Ja formalización que realiza (Davidson) al respecto . 
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Modelo de P Davidson: 

1.-D'm=fl (Y.T) 
1.a.D'm=fl (Y) 
l.b.Lt=KtY 
2.-D'm=KpY 
3.-D'm K3Y 
4.-D'm=a4-b4i 
5.-Y=C+I 
6.-C=al+blY 
7.-l=a2+b2i 
8.-Y=( 1 [ 1-81)(A1 +A2-821) 
9.-i=a5+b5Y-c5M 

Gráfica 4 

Dinero 

demanda generaliz.ada por dinero para transacciones('= t) 
se reduce( ' = t ) 
demanda de balance de transacciones (Hansen gráfica 1) 
demanda de dinero precautoria (' = p ) 
demanda combinada (o demanda por balance de activos) ('=t+p) 
demanda especulativa ( '= s) 
lado real de la economía 
consumo 
inversión 
Sustituyendo la ecuación 6 y 7 resulta la ecuación IS de J.Hicks 
Ecuación LM del sistema de J.Hicks. 

Gráfica 5 
Tasa de Interés 

Sa Sb 

Lt A 

ia 

ib 

Producc1c'n 

Grá fi ca Hansen 0 LI Curva de demanda especulativa pm 
dinero 

Supuestos del modelo: 

La ecuación 1 muestra la popular pero incorrecta demanda del balance por transacciones 
que esta directamente relacionada con la demanda generalizada por dinero, está asume el 
tiempo de intervalo incluyendo el elemento institucional. En su análisis Hansen según 
(Davidson) especifica la demanda por balances de transacciones y realiza una modificación 
en ecuación l .a. En la ecuaci ón l .b. se muestra a k1 como una constante (demanda de 
activos) además muestra en la gráfica 4 (con una línea que parte de origen Lt) Ja 
especificación estándar por la demanda de transacciones por dinero. 

Típicamente el motivo precautorio es asumido a ser relacionado directamente al ingreso 
social, así la demanda precautoria por dinero es mostrada en la ecuación 2, lo que es claro 
que la diferencia esencial entre el motivo de transacciones y el precautorio. es que el 
primero implica transacciones planeadas y el segundo transacciones contingentes que 
podrían ser previsibles. 

En general , combinando la ecuación l.b y la 2 obtenemos la ecuación 3, o sea la demanda 
combinada (demanda de balance de activos) planteada en la gráfica 1 de nuestro punto 
( 1.5), esto tergiversa el sistema keynesiano que por definición prohíbe el análisis de la 
posición en equilibrio, esto es fuera de la línea de 45° esta gráfica representa la oferta de 
C+I la demanda agregada por balances de activos. Para Keynes era la primera aproximación 
a escribir la demanda de transacciones y precautoria con balances L1 (Y) esta implícita la 
demanda agregada por balances monetarios activos a comprar bienes en un periodo actual y 
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directamente relacionado, solamente a la función de ingreso agregado u oferta (línea 45º) y 
a una función de gasto planeada o curva de demanda (C+l). 

Por lo tanto, la ecuación 3 es incompatible con la taxonomía keynesiana donde es menos 
una categoría de gasto (D2) y no esta relacionada con el ingreso actual agregado u oferta. 
Esta es la incompatibilidad que Keynes intento rectificar en su análisis del motivo 
financiero, por otro lado, el motivo financiero bajo la perspectiva de Davidson es 
considerado una decisión a tomar bajo un tiempo determinado. Para él todos los receptores 
de un ingreso deben tomar dos decisiones: 

1. La primera decisión bajo un tiempo determinado se refiere al ingreso que se asignara al 
gasto (consumo), en otras palabras el consumo planeado y el consumo no planeado que 
actualmente tiene la figura de ahorro. 

2. La segunda decisión bajo un tiempo determinado es para definir la preferencia por la 
liquidez y cuanto asignara ahorrar fuera del momento del ingreso corriente de varios 
tiempos sistemáticos o mecánicos (bienes líquidos) al traslado del poder de compra con 
incertidumbre en el futuro. 

El poder de decisión en un tiempo suficiente y necesario para que el ahorrador elija monto o 
bienes líquidos a realizar, incluyendo el dinero que implica la demanda especulativa por 
dinero. Dichos bienes duraderos son comercializados dentro de un mercado organizado 
llamado mercados "SPOT" donde bienes semejantes pueden ser revend idos o recomprados. 

Estos bienes son potencialmente sujetos de especulación como alternativas posibles a 
obtener liquidez (dinero) por su venta, el tiempo suficiente al que se refiere Davidson es el 
tiempo por transferencia de liquidez en el futuro . En la realización de la elección en el 
tiempo mecánico la postura de los ahorradores toma dos perfiles ante la incertidumbre: 
a) La incertidumbre en el ingreso. 
b) La incertidumbre del valor del capital. 

Para efecto de explicar estos dos aspectos, es importante abordar dos elementos que están 
involucrados y además son elementos centrales en el entendimiento y desarrollo del motivo 
de especulación, uno es el mercado de futuros y spot y el otro es la incertidumbre que en su 
momento profundizaremos por lo pronto únicamente los enunciaremos. 

Mercado de futuros y spot: 
En un sistema de mercado, todas las compras están realizadas en un mercado spot o 
mercado de futuros. Un mercado spot es cualquier mercado donde compradores y 
vendedores contactan un pago inmediato y deliberado en el momento de contactar. Un 
mercado de futuros es cualquier mercado donde compradores y \'endedores realizan 
un acuerdo contractual hoy para pagar en una fecha determinada y especificada en el 
futuro (Davidson). 
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Incertidumbre. 
La descripción de la incertidumbre y el proceso de toma de decisiones en 
circunstancias de incertidumbre fueron objeto de interés intelectual de Keynes. El 
trabajo de Un tratado sobre la probabilidad en 1921, está presenta argumentos que ... 
son racionales y aspiran a tener cierto peso sin pretender estar en lo cierto Keynes 
menciona allí que hay diversos grados de credibilidad racional de una proposición que 
los distintos grados de conocimiento nos autorizan a considerar. Aquí en esta obra 
Keynes distingue entre la probabilidad de una proposición y el peso que se le concede 
(M.insky). 

1.6.1 La incertidumbre del ingreso 

La situación de poseer más bienes líquidos es una condición bajo un acuerdo contractual o 
de condicionalidad cuasi-contractual de acuerdo al pago de ingreso que especifica fechas 
futuras de Jos tenedores o poseedores del ingreso (pago de intereses en bonos, dividendos 
en títulos o valores garantizados). Es claro que el tiempo que lleva la venta de un bien 
determina el largo o corto tiempo que el ahorrador tarda en realizar un bien por liquidez, 
más el ingreso total que Ja persona espera recibir, esto evidentemente tiene la finalidad de 
programar su liquidez para fechas futuras . 

Es por ello, que más ahorradores evalúan Ja promesa potencial del ingreso futuro , menos el 
traslado de algunos costos de poseer un bien y si los asuntos serán capaces de encontrarse 
con aquellas obligaciones futuras. Esto compara más esta incertidumbre de ingreso de 
efectivo futuro con la certidumbre de no recibir ingreso si tomas dinero en su lugar. 

1.6.2 La incertidumbre de capital 

Dado que el precio del mercado spot puede cambiar sobre el tiempo, más ahorradores 
contemplan la posibilidad de una apreciación o depreciación en el precio del mercado de 
bienes en una fecha futura, cuando el tomador espera liquidar una posición. Estos dos tipos 
de incertidumbres molestan a los ahorradores, pero estos pueden evitar estás, sólo si toman 
toda aquella acumulación de valor en forma de dinero, Jo que es evidente es que el costo se 
determina con Ja opción elegida en la recepción de ingresos posibles y por tanto, en el 
ahorro inicial , así es como determina también Ja posibilidad de ganar capital y el comprar 
bienes líquidos con el ahorro inicial. 

También se expone a Ja incertidumbre y a Ja perdida de capital posiblemente, usualmente a 
esto se le llama costo de transacción (Ts), es que incurren a Ja compra y a la venta de un 
bien liquido. Lo que es común es como hacer frente en un momento dado a una necesidad 
de liquidez en el futuro inmediato bajo costos de transacción al tomar una posición, y que la 
liquidación puede generar una recepción de flujo de ingreso de Ja posición, por tanto, es 
normal una preferencia de algunos ahorros en Ja forma de dinero para cubrir lo planeado o 
circunstancias inesperadas. 
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La incertidumbre del futuro aparece por tomar responsabilidades inesperadas, lo deseable será 
minimizar los costos de transacción por almacenamiento de ahorro en forma de dinero o 
encontrarse con pagos contractuales en un cercano futuro. En un mundo de incertidumbre, más 
gente esta insertada en expectativas que pueden ser positivas o negativas, que redundan en 
ganancias o perdidas de capital, en realidad pocos ahorradores tienen la plena seguridad de 
ganar, por ello el tomar una posición en forma total o estar liquido en forma total tendrá altos 
costos, por eso mucha gente más sensible tomara un portafolio mixto de dinero y otros bienes 
líquidos. 

Keynes en la teoría general utilizo bonos como alternativa única a la de bienes líquidos o 
dinero, esto permitió una fácil explicación de como y cuando la tasa de interés nominal era 
determinada en el mercado. En la gráfica 5 en el punto (ia) la tasa de interés es alta, la cantidad 
de dinero demandado es pequeña (cierra la curva ordinaria) pero con muchos participantes en 
el mercado de bonos esta al alza el punto (A), muestra la posición al alza en la curva de 
demanda especulativa por dinero. Si más gente cree que Ja tasa de interés esta a la baja (ib) "el 
precio de los bonos estará altos" más ahorradores esperan tasas de interés a incrementarse, pero 
esto será Ja tendencia de los bonos. 

La cantidad de dinero demandado por Ja propuesta especulativa, será mayor que la tasa de 
interés (ia) conectando puntos (A) y (B). el resultado es la inclinación hacia abajo de la 
demanda de dinero por la propuesta especulativa curva (Osm) gráfica 5 y su representación 
algebraica es la ecuación 4, donde (b4) es la inclinación de la curva de demanda por balances 
especulativos y (a4) es la intersección donde la curva intercepta la abscisa. 

Si la oferta monetaria es determinada exógenamente por la acción del banco central. entonces 
la oferta de dinero puede ser representada como la curva vertical (Sa). algún incremento 
exógeno en la oferta monetaria hacia fuera desde (Sa) a (Sb) esto no cambia en la demanda por 
dinero por transacciones, precautorio o propuestas especulativas entonces la tasa de interés 
declina de (ia) a (ib) . Keynes en su teoría general argumentaba. que una baja de las tasas de 
interés considerada normal reduce el ingreso a ganar de una inversión, incrementando la 
posibilidad de una baja del precio o valor del capital. 

l.6.3 Incertidumbre 

Para Keynes, el grado de credibilidad racional o de probabilidad vinculado a una proposición 
(a) condicionado por la evidencia (b) en una proposición de probabilidades es a/b, si a esto le 
asignamos un valor numérico, se entienden las circunstancias objetivas de tal manera que O_< 
a/b <_ 1 en casos más acordes con la economía los objetivos en los que pueden compaginar los 
especialistas no dirigen a un valor numérico preciso, es necesario tomar decisiones. 

Dichas decisiones se toman como si nosotros pudiéramos asignarle objetivamente 
probabilidades. pero estas decisiones así como las probabilidades asignadas sin conocimientos 
suelen llamarse "Probabilidades Subjetirns·· fundamentadas con conocimiento insuficiente 
además de estar sujetas a cambios rápidos. 

Consideraba también el peso de la confianza con que la probabilidad se establecía o se usa 
como guía de la decisión; inicialmente Keynes en su tratado de probabilidad .. consideraba 

23 



que una evidencia mayor aumentaba la confianza concebida en una proposición". Pero bajo 
el contexto de la Teoría General y los problemas económicos abordados respecto a 
decisiones del futuro de familias, empresas o de bancos, situaciones como la de una crisis, 
puede reducir la confianza que se tiene de la visión del mundo, esto man(fiesta que 
cualquier acontecimiento puede cambiar la distribución de las probabilidades subjetivas y 
por consiguiente reducir o aumentar la confianza. 

Este argumento keynesiano puede ser bueno o malo para la toma de decisiones en 
condiciones de incertidumbre, pero el problema también puede enfrentarse, bajo la 
suposición de distribuciones de preferencia respecto a la certidumbre. Keynes consideraba 
que no había forma de sustituir incertidumbre con equivalente de certidumbre ante la 
incertidumbre y "la necesidad de acción y de decisión" (Leontief), pensamos en 
convencionalismos: suponemos que el presente es una "guía útil para el futuro" suponemos 
que las condiciones actuales del mercado son buenas guías para los mercados futuros" y nos 
proponemos adecuarnos al comportamiento de Ja mayoría del futuro. 

Así, la incertidumbre interviene y atenúa la importancia de las funciones de 
producción y las funciones de preferencia estable de la teoría convencional como 
determinantes del comportamiento de un sistema. La incertidumbre inten·iene 
marcadamente en la determinación del comportamiento en dos puntos (Minsky). 

En las decisiones de cartera por parte de las familias , las empresas o las instituciones 
financieras . Y en los criterios sustentados por las empresas, por Jos dueños de Jos bienes de 
capital y por Jos banqueros ante las empresas, respecto de los rendimientos futuros de los 
bienes de capital. La postura postkeynesiana, difiere en gran medida de la keynesiana, en 
que la tendencia principal implica incertidumbre y suponen que las expectativas están 
basadas en: 

1. Un análisis estadístico de información basada con señales del mercado, de información 
suministrada acerca de las posibilidades objetivo. 

2. O una percepción subjetiva de aquellas probabilidades establecidas en los axiomas de Ja 
teoría de Ja utilidad esperada. 

Bajo esta perspectiva el riesgo probabilístico y la incertidumbre son sinónimos, Davidson 
tiene una perspectiva diferente acerca de Ja incertidumbre donde la distribución 
probabilística no esta basada en el entendimiento o comportamiento del mundo sobre la 
incertidumbre. Considera gue Ja "verdadera incertidumbre" existe con relación a 
consecuencias futuras de decisiones de elecciones de hov, en casos de verdadera 
incertidumbre actual cree tomar decisiones de no gastar recursos actuales por información 
confiable o intuir nuevas pistas respecto al futuro. 

La perspectiva postkeynesiana presupone la toma de decisiones en un ambiente de 
incertidumbre, además de suministrar una mayor teoría en decisiones de largo plazo, 
respecto a la demanda de la liquidez y decisiones de inversión, la existencia de largo plazo 
en el subempleo, el largo plazo no neutraliza el dinero, y el único e importante papel 
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asignado por Keynes es a contratos nominales y especialmente al contrato salario­
monetario. Davidson considera que toda decisión económica puede ser concebida en alguno 
de los siguientes ambientes: 

a) El ambiente de probabilidad objetiva. 
b) El ambiente de probabilidad subjetiva. 
c) El ambiente de segura incertidumbre. 

a) Considera el tomar decisiones creyendo que el pasado es estadísticamente confiable, 
además de ser una guía hacia el futuro. Esta es la hipótesis de las expectativas racionales, 
donde la información referente a las consecuencias futuras de decisiones actuales implican 
una confluencia de subjetividad y probabilidades objetivas. 

b) Esta implica que las mentes individuales, probabilidades subjetivas refieren a prospectos 
futuros , el momento de elección gobiernan los futuros resultados. Aquellas probabilidades 
subjetivas necesitan no coincidir con distribuciones objetivas, incluso si la buena 
distribución definida objetivo ocurre existiendo. 

c) A pesar de sí las frecuencias de relativa objetividad pueden ser demostradas y tener 
existencia en el pasado y/o probabilidades subjetivas ahora, el agente económico cree esto 
durante el tiempo entre el momento de elección y el pay-off inesperados cambios ocurrirán. 
La persona encargada de la toma de decisiones cree en esa no-información referente a 
prospectos futuros existentes hoy, por lo tanto, el futuro no es calculado. 

Esto es incertidumbre (o ignorancia acerca de las consecuencias del futuro) en el sentido de 
Keynes, eso escribió como incertidumbre no lo hizo realizando una meramente distinción 
de lo que es conocer por certidumbre y lo que es probable. El sentido de los términos no fue 
una base científica estableciendo alguna forma de probabilidad calculada, Keynes añadió la 
hipótesis de un futuro calculable que guía a una mala interpretación de los principios de 
comportamiento. 

Davidson considera en forma adicional el ambiente de probabilidad objetiva y 
subjetiva compartiéndolo en forma paralela con el ambiente de toma de decisiones 
bajo incertidumbre, en los dos casos la información ex-post y ex-ante es tomada como 
un elemento de base y primordial de la toma de decisiones. 

Por definición un proceso estocástico ergodic es simplemente. aquel promedio calculado de 
obsen•aciones del pasado, observaciones que no pueden ser persisrentemcnte d(fcrc11tcs del 
tiempo promedio de respuestas futuras . En las circunstancias ergodic la distribución 
probabilidad objetiva, la probabilidad es información, no-incertidumbre. 

Sin embargo, menos algunos procesos económicos pueden ser parecidos a esas expectativas 
basadas en funciones de distribución diferentes persistentemente del tiempo promedio. esas 
serán generadas como desdoblar el futuro y es un factor histórico. En esas circunstancias 
prudentes, agentes económicos hacen caso omiso de infonnación de mercado disponible 
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referente a frecuencias relativas, para el futuro es estadísticamente no calculable de 
información pasada y así es incertidumbre verdadera. 

La posibilidad de una incertidumbre verdadera indica ese momento de probabilidades 
objetivas y la hipótesis de expectativas racionales puede ser una aproximación razonable en 
algunas áreas donde las acciones de rutina no pueden ser vistas como una teoría de 
elección. Además, sí la economía entera fue cubierta por el ambiente de probabilidad 
objetiva, por lo tanto, no será papel para el dinero, i.e. el dinero será neutral. 

Usando aquella definición de un ambiente de incertidumbre (aquella es, una que es no­
ergodic) ocurre cuando una especificación individual no puede ordenar o poner propuestas 
completas referentes al futuro, porque la decisión no concibe una lista completa de 
consecuencias que ocurrirán en el futuro; o la toma de decisiones no puede asignar 
probabilidades a todas las consecuencias porque la evidencia es insuficiente a establecer 
una probabilidad como aquellas posibles consecuencias incluso estas no ordenadas (Hicks). 

1.6.4 Mercado de futuros y spot 

El mercado de futuros se caracteriza por el requerimiento en la deliberación de un día 
futuro, evidentemente bajo la estipulación contractual permite a cantidades actuales ser 
cambiadas por un periodo corto de producción y considerar las depreciaciones. El buen 
accionar de dichos mercados será eficiente bajo el elemento primordial de contar con una 
buena organización del libre mercado, permitiendo al empresario la planeación de la 
producción tanto en el corto como en el largo plazo, esto significa evidentemente controlar 
su monto de bienes durables asignados tanto para el mercado de futuros como el spot, esto 
le da un margen de maniobra no sólo en los costos de producción sino también la 
determinación de los precios de ambos mercados, con el firme propósito de evitar riesgos 
de sobreproducción o bien en la caída de los precios. 

Bajo este contexto, se puede tener divergencia en el comportamiento de los precios futuros 
y spot, por tanto, es importante explicar que si en el inicio de un periodo el monto 
demandado o el precio spot para la existencia del monto de capital excede el periodo corto 
de equilibrio, entonces en el lenguaje del mercado nos encontramos con un 
••Backwardation", que es asociado con una acumulación y un crecimiento económico, o él 
limite con una economía estacionaria. Por otro lado, si el precio spot esta debajo al precio 
futuro es un "Contango". 

Los participantes del mercado, en promedio creen que el monto heredado de capital es 
redundante cuando el precio futuro excede el precio spot. Un Contango es una mano 
invisible señalizando el lugar del mercado para manejo de un monto existente en un 
periodo. 
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1.6.5 El dinero y el valor de los bienes 

En la refutación que realiza Keynes a Viner, manifiesta algunas reflexiones respecto a las 
funciones del dinero; él considera que este sirve para dos propósitos principales, el primero 
es actuar como moneda imaginaria y la segunda como reserva de riqueza, pero a su vez se 
preguntaba ¿cómo alguna persona desearía usar dinero como reserva de riqueza?, La 
respuesta es muy sencilla; manifestaba, el mundo es un mundo incierto porque hay ayer, 
hoy y mañana, en un mundo capitalista existen unidades económicas que tienen carteras, 
bienes, obligaciones e incorporan ingresos. 

En un mundo de incertidumbre las carteras son necesidades especulativas y la 
demanda de dinero como reserva de valor existe porque, en un mundo de 
especulaciones es inevitable ya que el dinero no es estéril, en nuestro mundo el dinero 
tiene atributos de póliza de seguros su posición calma nuestra inquietud; y la prima 
que requerimos para desprendernos de este es la medida del grado de nuestra 
inquietud (Leontief). 

Keynes considera, que sé ha pasado por alto la importancia del dinero o bien se ha escrito 
en forma equivocada, mencionaba en su refutación a Viner que el motivo de especulación 
para tener dinero afecta el precio de los bienes de capital, afectando primero la tasa de 
interés, y que la relación de está y el precio de los bienes de capital, se expresaba en 
términos de dos mercados: 

1. Mercado en el cual se determinan las tasas de interés y los prestamos en dinero 
2. Mercado donde están determinados los precios de los bienes de capital. 

Aunque las relaciones son secuenciales bajo el contexto de que los desequilibrios o cambios 
en los mercados se afectan en forma mutua, cada mercado tiene su propio intervalo de 
ajuste . El valor de los activos que producen flujos de efectivo depende de la prima que los 
dueños de la riqueza estén dispuestos a pagar por poseer una póliza de seguro contra la 
incertidumbre en forma de dinero. Por lo tanto, y de manera insuficiente se cree que el 
dinero tiene incorporado ese seguro en mayor medida que otros activos. pero contra que 
factores se fundamenta dicho seguro o ¿Contra qué contingencia se tiene dinero?, para lo 
cual se mencionan dos aspectos: 

• Para un receptor de ingresos puede llegar un tiempo de escasez en que inesperadamente disminuyan los 
flujos de efectivo por concepto de recepción de ingresos. 

• Venta de bienes por efectivo, por pago de obligaciones que excedan el efectivo disponible. 

Minsky plantea el hecho que Keynes en su capítulo 17 referido a "Las propiedades 
esenciales del interés y el dinero" no aborda en forma explícita las estructuras de las 
obligaciones y los compromisos de pagos, abocándose más al proceso de acumulación que 
lle\'a una disminución de los rendimientos sobre los bienes reproducibles, a causa de una 
reducción de la productividad en la medida que disminuye el factor de acumulac1 un. por 
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ello el rendimiento implícito del dinero atribuible a sus propiedades de liquidez, con el 
tiempo excederá el rendimiento explícito sobre los bienes recién producidos. 

En fonna adicional Minsky manifestaba que en este capítulo, por lo menos en la parte 
fundamental de las ideas de Keynes en cuanto al estancamiento y de agotamiento de la 
oportunidad de inversión se imponen desde una perspectiva cíclica en la inversión, la 
posesión de activos y las estructuras de las obligaciones están guiadas por consideraciones 
especulativas. Bajo esta perspectiva cíclica y la consideración explícita de los flujos de 
efectivo, Minsky estima que se logra una manera más eficaz de obtener un precio de 
mercado para los bienes producidos. Mientras que para Keynes los precios relativos 
específicamente los referidos a bienes de capital, él distinguía tres tipos de atributos que 
poseen en diversos grados. 

1 Algunos dan un rendimiento o producto (q) 
2 La mayor parte de los bienes, excepto el dinero, sufren de desgaste o suponen algún 

costo por el simple correr del tiempo ... entrañan un costo de almacenamiento(c) 
3 El poder disponer de un bien en detenninado periodo puede ofrecer una conveniencia o 

seguridad potencial. 

La cantidad ... (en flujos de efectivo predeterminados] que está dispuesta a pagar por 
la conveniencia o la seguridad potenciales proporcionadas por este poder de disponer 
(deducción hecha del rendimiento o el costo de almacenamiento que lleva consigo el 
bien) la llamaremos en adelante su prima de liquidez (1) Keynes. De este modo, 
mientras para el dinero '"su rendimiento es nulo y su costo de almacenamiento 
desdeñable, su prima de liquidez es sustancial" (Keynes). 

Por lo tanto, el flujo explícito e implícito, q-c+l, se capitaliza para producir un valor del 
bien que es el precio de demanda, aunque Keynes menciona como la importancia de los 
flujos de efectivo le genera un bien a su dueño, o el flujo de efectivo debido al poder de 
disponer de un bien, Minsky considera dar énfasis al modo en que los precios de mercado 
relativos de los bienes cambian con la variación del valor dado a fa liquide:. 

La venta de un bien que genera un flujo de efectivo, dicho flujo puede ser un múltiplo 
mayor que ( 1) del rendimiento o producto cuya generación se espera de un bien, la 
magnitud de dicho múltiplo dependerá de la tasa de capitalización y de la duración esperada 
de los flujos de efectivo, bajo el supuesto ·que exista un mercado que pennita la realización 
del bien. por lo tanto el flujo, de efectivo se generara a voluntad del dueño del bien, esto 
significa la existencia de una conveniencia o una seguridad potencial. 

Esto representa que la prima de liquidez no es un diferencial en el precio del bien, más bien 
es una diferencia en los flujos de efectivo previstos o contractuales de bienes distintos con 
las mismas evaluaciones de mercado. 
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Keynes distingue tres tipos de bienes: 

l. El capital instrumental produce un rendimiento (q) es el flujo de efectivo generado por 
un bien en operaciones bajo contrato. 

2. La existencia de bienes líquidos sufre desgaste o costos de almacenamiento (c) 
3. El dinero no produce rendimiento ni implica costos de almacenamiento sino que tiene 

liquidez ( 1 ). 

Presumiblemente se considera un mercado de capital perfecto donde tanto la incertidumbre 
y la liquidez no afectan la evaluación de los bienes (q-c), ya que capitalizados serian igual al 
mercado de acciones (c), capitalizado igualaría el valor del mercado de las deudas que 
sumado esto sería igual o aproximadamente igual al valor del capitalizado, por lo tanto, Ja 
estructura de endeudamiento no afectaría la ganancia de la empresa. 

Para propósitos de la evaluación de la liquidez, bajo el contexto cíclico, el concepto de flujo 
de efectivo para una empresa debe tomar en cuenta las cargas financieras y las obligaciones 
fiscales. 

Resalta que aquello que se ajusta es el precio corriente del bien que se desgasta, de modo 
que el total de Ja oferta corriente se usa o bien se tiene en existencia. Si a un precio 
corriente inicial hay un exceso de oferta, entonces Jos precios bajarán hasta que el uso 
corriente o las adiciones a las existencias absorban el exceso de oferta, simultáneamente Jos 
precios corrientes y previstos actúan como guías de la producción, pero si las cargas de 
almacenamiento son altas por causa de un nivel base de tasas de interés que obedezca a 
factores de liquidez, el volumen de producción corriente de esos bienes se verá afectado por 
el precio corriente y reducido de la existencia. 

Respecto al capital instrumental , si (q) baja a medida que se acumula capital , el precio de 
este debe bajar para que la tasa de rendimiento sea igual a la tasa de liquidez implícita sobre 
el dinero. Keynes considera para las existencias liquidas como para el capital instrumental , 
un proceso de acumulación inestable que se frena . Ahora respecto a (q-c) (quasi-renta 
menos cuotas de almacenamiento) nos referiremos a un conjunto de bienes reunidos en una 
empresa (c) es sobre todo el flujo de efectivo determinado por la estructura de obligaciones. 

Las obligaciones a corto plazo y la liquidez que ellas y los valores del mercado bursátil 
presumiblemente dan a los poseedores eran blanco de los críticos de la estructura 
institucional de la economía, luego de la gran depresión. Para el profesor Simons de 
Chicago el defecto del sistema capitalista giraba en torno a las obligaciones de corto 
plazo en forma de depósitos retirables a la vista que emitían los bancos y otras 
instituciones financieras. 

A decir verdad, si esos depósitos se retiran, entonces el efecth•o que una unidad (por 
ejemplo un banco) está comprometida a pagar puede exceder la suma de los ingresos 
por flujo de efecth·o y de cualquier efectivo inicial que tenga la unidad. Una 
organización con gran volumen de obligaciones a corto plazo implícitamente 



refinancia su posición colocando deuda para obtener efectivo y pagar deuda cada vez 
que vence una deuda de corto plazo. 

Un banco comercial es un ejemplo· de organización con deudas de corto plazo respecto 
a los activos poseídos. Un depósito retirable a la vista es una deuda pagadera 
instantáneamente. Cada vez que se gira un cheque contra un banco se provoca una 
salida de efectivo. Los activos del banco generan efectivo de acuerdo con cierto 
programa determinado por los contratos. Al acercarse su fecha de vencimiento, un 
documento perteneciente a un banco genera un flujo de efectivo hacia éste (Minsky). 

1.6.6 El financiamiento de las posiciones de bienes 

Algunos de los elementos característicos, que se presentan en forma implícita y explícita se 
dan bajo un contexto de pago de deuda, o bien contratos con fechas predeterminadas que 
pueden provocar que el nivel de retiros y depósitos hablando de una institución bancaria se 
compensen o no. Si un banco registra un déficit neto venderá algunos de sus activos reserva 
secundarios en el mercado monetario a cambio de efectivo o bien toma prestado, 
comprometiendo así su propia deuda. 

En principio, existen en el sistema bancario los recursos para adquirir esos activos o 
deudas, ya que matemáticamente, el déficit neto del banco en cuestión debe estar 
compensado por los superávit netos en alguna otra parte del sistema (Minsky). 

Cualquier unidad económica o familia se puede considerar un banco que tiene depósitos y 
retiros, que pueden experimentar crisis financieras, que los obligan a vender algún activo 
para hacerse de flujos de efecti vo que les permita hacer frente a sus obligaciones o bien 
optar por un crédito o deuda para refinanciar la posición de sus activos, para Minsky la 
decisión especulativa fundamental de una economía capitalista esta en torno a que parte 
del flujo de efectivo previsto de las operaciones normales de las unidades económicas o 
familias son asignados para el pago de interés y principal de las obligaciones. 

Estas obligaciones (deuda) se emiten para financiar~ para pagar-posiciones en activos 
poseídos, dichas obligaciones propician compromisos de pago de efectivo en fecha 
determinada, a la vista o contingentes, para Minsky las empresas especulan cada que 
contraen compromisos que pueden ser o no pagados con altos costos, esta evidencia de 
financiamiento a la posición de activos bajo una estructura de obligaciones se apuesta a un 
futuro incierto son favorables, aún cuando en forma contractual se pueda establecer aún 
protección adicional para el prestador. 

En una estructura financiera estratificada, la unidad que adquiere una obligación 
puede tener obligaciones propias y su habilidad para cumplir con ellas depende del 
flujo de efectivo que recibe de sus activos, esto es, de las obligaciones de otras 
unidades (Minsky). 

30 



Es posible que la empresa pueda enfrentar pagos de efectivo. Que excedan sus ingresos de 
efectivo por concepto de operaciones, es el caso cuando se invierte en planta o en equipo, 
por lo tanto, la unidad económica puede vender activos financieros y obtener efectivo o 
vender su deuda. Bajo este contexto también se puede tener vencimiento de pagos de 
principal, sin contar con el efectivo o activos líquidos por lo tanto, la empresa se ve en la 
necesidad de contratar nueva deuda o bien renegociarla. Comúnmente este es el 
esquema que adoptan los gobiernos con su deuda de corto plazo como certificados de 
tesorería pendientes de pago, pero además con suma frecuencia es el sistema normal para 
corporaciones de crédito al consumidor que financia parte de su posición con documentos 
comerciales y préstamos bancarios. 

Pero cuales son las circunstancias sobre las cuales las unidades económicas, se encuentran 
con más salidas que entradas de flujos de efectivo, provenientes de sus operaciones: 

• La primera es cuando una unidad emprende un programa de inversión que exige 
financiamiento externo. 

• La segunda es cuando se sobrestima el flujo de efectivo neto, o se es demasiado 
optimista en ventas y costos. 

• La tercera es la de incurrir en incumplimientos de contratos por los deudores, lo que en 
un conjunto articulado de relaciones financieras, puede tener un efecto dominó. 

Pero la empresa también especula en forma deliberada, cuando en vísperas de contar con 
financiamientos a una tasa razonable, esto se presenta principalmente en el corto plazo que 
a largo plazo o en condiciones en que a largo plazo se consideren muy gravosas, esperando 
un futuro más halagüeño. 

Las formas de financiamiento de posiciones se dan como un mecanismo común obteniendo 
deuda, renegociando deuda. emitir deuda que pern1ita la generación de flujos de efecti\'O. 
sin olvidar que esto significa decisiones de alto riesgo. pero la forma de evitar estos grandes 
riesgos es equilibrar la salida de flujo de efectivo con sus irnrresos de esté. Evidentemente 
existen unidades que prefieren mantener una mayor liquidez, que les permite tener una 
mayor solvencia un sus pagos de interés y amortizaciones de principal obteniendo grandes 
ventajas por esperar un mejor momento de las tasas de financiamiento y no correr riesgos 
de mercado. 

La empresa lleva un balance, con un conjunto de activos y de obligaciones, además hay un 
subgrupo de activos para un mercado secundario, por lo tanto, la empresa tiene que 
especular con los bienes a poseer que tienen valor por sus propiedades de disponibilidad, 
esto representa que la empresa puede adquirir bienes adicionales que produzcan, 
aumentando sus obligaciones, est~ significa que las empresas y las familias con frecuencia 
tienen deudas y poseen activos líquidos. 

Esa decisión de cartera es aquella que se toma en condiciones de incertidumbre como la 
descrita de manera elocuente por Keynes es su refutación a Yiner. Los rendimientos (q) son 
rendimientos para la empresa. La proporción de rendimientos comprometidos por 
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obligaciones (c) y la proporción de activos poseídos que producen un rendimiento en forma 
de liquidez (1) obedecen a decisiones especulativas. 

La inversión es Ja asignación de Ja producción que incrementa los bienes productores 
de (q) en una economía; Ja empresa inversionista adquiere esos bienes emitiendo 
obligaciones, con lo cual aumenta Ja (c) que se compromete a pagar, o bien reduciendo 
activos. Una decisión de invertir es una decisión de emitir obligaciones o de reducir la 
liquidez: el efectivo recibido a cambio de Jos compromisos (c) es el circulante usado 
para pagar la inversión (Minsky). 

La consideración de compra de bienes de segunda mano. absorción y fusión de empresas, 
que bajo el mecanismo de emisión de deuda. con!!cm la reali:ación de pagos o bien una 
reducción en la liquidez de la empresa, estas acti,·idades propias en una etapa de auge 
permite el optimismo hacia el futuro, evidentemente en este ambiente existen impactos 
tanto en el precio de mercado de los bienes, en la prima de liquidez, en el precio de 
mercado de otros activos financieros v las tasas de inTerés de los activos líquidos. 

De este modo, Ja especulación fundamental de una sociedad capitalista tiene dos 
facetas: la adquisición de bienes de capital y la emisión de compromisos para pagar 
efectivos incorporados en las obligaciones usadas para financiar esas adquisiciones de 
capital Si Ja especulación tiene éxito, entonces los flujos de efectivo, incluso la 
reevaluación de precios de los bienes de capital, resultantes de la adquisición de 
bienes, serán más que suficientes para solHntar Jos compromisos de pago debido a las 
obligaciones. Lo cual incrementará el valor del capital de la empresa propietaria; esto 
es, la valuación de (q-c+ 1) aumentará por más del costo de la inversión (l\linsky). 

Lo que resalta en este momento es que en el mundo del mercado de valores, este tipo de 
especulación conlleva a una apreciación del valor de las acciones de las empresas. en el 
caso de una economía capitalista moderna, el encargado de Ja toma de decisiones de las 
empresas está vinculado al buen manejo de las acciones de Ja empresa. 

Así la especulación acertada en la compra de bienes reales--que incrementa (q) y lo 
hace más segur~s uno de Jos objetivos de Ja administración de empresas. Al jugar 
el juego híbrido de habilidad y suerte que son Jos negocios, Jos hombres de empresas 
son inexorablemente especuladores (Minsky). 

Para Keynes Jos especuladores pueden no hacer daño cuando sólo son burbujas en su 
corriente firme de espíritu de empresa; pero la situación es seria cuando la empresa se 
convierte en una burbuja dentro de una vorágine de especulación. Cuando el 
desarrollo del capital en un país se convierte en subproducto de las actividades propias 
de un casino, es probable que aq~el se realice mal 

Un auge del mercado de valores que acompaña a un auge de la inversión, produce un 
estimulo recíproco, entre la especulación en la bolsa y la especulación empresarial, es por la 
simple razón en que los precios de mercado de las acciones ordinarias de la empresa en la 
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bolsa, aumentara la ganancia de la empresa en el mercado, por lo tanto, la relación de 
compromisos de pagos de efectivo se reduce. 

Para banqueros y otras instituciones financieras, esa mayor ganancia implica que la empresa 
puede emitir mayor deuda, muy a menudo estas acciones ordinarias son el mecanismo para 
la adquisición de nuevos bienes de capital (en el auge del mercado de valores, los precios de 
los bienes de capital y los productos de inversión pudieron haber bajado en la moneda usada 
en su adquisición aunque su precio en dinero haya aumentado) o la absorción de empresas. 

Minsky considera que existen repercusiones de gran importancia respecto al incremento de 
dinero respecto a otros activos y compromisos de pago, ya que reduce la prima de liquidez 
sobre el dinero y por tanto la liquidez incorporada a otros activos y deudas, esto representa 
el costo de oportunidad dependiendo (de sí la empresa tiene flujos de efectivo o bien se 
encuentra demasiado endeudada) de las circunstancias financieras en la que se encuentre la 
unidad económica, por lo tanto, el nivel de capitalización dependerá de esto. · 

Nos referimos al nivel de capitalización, porque la función (Pi.;) (se utiliza para sustituir la 
función de liquidez convencional) incluye en la valuación de activos su capacidad de 
generar efectivo por venta, esto es, su liquidez. A medida en que cambie la prima que las 
unidades paguen por esa capacidad de los cambios monetarios para afectar la economía se 
vuel ve dependiente a lo que ocurre a las primas de liquidez. 

Esto induce a los precios relativos como al nivel de precios general de los bienes de capital , 
ya que los precios que se generan son los precios de las unidades económicas inmersas en la 
existencia de activos tanto de bienes de capital como de activos financieros , por Jo tanto, 
nuestro siguiente paso en la investigación es analizar la relación existente entre el precio de 
bienes de capital y de su producción, o sea la inversión. 

1.7 Comportamiento y papel de la inversión en el mercado financiero 

Hasta ahora hemos dirigido nuestra atención a las diferentes formas que adquiere el dinero 
en las diferentes unidades económicas, por lo cual en esta segunda parte del capítulo 
tomaremos en especial el financiamiento de la inversión a partir de los nuevos mecanismos 
institucionales y técnicos. 

En esta segunda parte del capítulo partiremos del planteamiento que desarrollo Keynes en 
su teoría de la inversión, en la cual vincula el ritmo de la inversión no sólo a los 
rendimientos esperados sino adicionalmente al comportamiento financiero corriente. es 
decir, el ritmo fluctuante de la inversión (volumen de la producción o sea el sector real) con 
variables que se determinan en los mercados financieros. 
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1.7.1 Vinculación de la inversión y la tasa de interés 

Siempre la tasa de interés se referirá a contratos financieros como bonos, hipotecas, deudas 
bancarias, depósitos etc. Por tanto, el efectivo corriente es el monto del préstamo y el 
efectivo diferido, es el conjunto de pagos de interés y principal según las condiciones 
contractuales previamente establecidos. La vinculación del ritmo fluctuante de la inversión 
es un concepto de volumen de producción (sector real) con variables que se determinan en 
los mercados financieros ya que estos enfocan su atención a la tasa de interés, existen dos 
tipos de información que el volumen de producción proporciona para la determinación de la 
inversión. 

a) El rendimiento probable es cuando un individuo compra un bien de capital , adquiriendo 
el derecho a una serie de rerydimientos probables, que espera obtener de la venta de 
productos durante la vida del bien, esto obviamente después de deducir los gastos de 
operación. 

b) Los precios de oferta de los productos de inversión no se refieren al precio de mercado al 
cual puede comprarse actualmente un bien de la clase en cuestión, sino el precio que 
bastaría exactamente para inducir a un fabricante a producir una nueva unidad adicional del 
mismo, lo que algunas veces se llama costo de reposición. 

En el enfoque keynesiano la función de oferta de bienes de capital como la función de 
consumo son estables, cuando ambas se miden con relación al salario, cambia en función 
del mismo respecto a las funciones adyacentes estas se incorporan en función de los 
criterios vigentes sobre el futuro. Entonces, las fluctuaciones de la inversión se dan por: 

1. La combinación de los rendimientos probables, según los determinen tanto la producción 
del ingreso como los criterios del futuro. 

2. Por la tasa de interés determinada en los mercados financieros. 
3. O por la vinculación entre el factor de capitalización para rendimientos probables sobre 

bienes de capital reales y la tasa de interés sobre préstamos en dinero. 

Para Keynes esta vinculación refleja la incertidumbre que muestran las unidades 
económicas, de hecho considera que las variaciones antes mencionadas explican las 
fluctuaciones de la inversión. Paralelamente considera que los flujos de efectivo generados 
por los bienes de capital usados en la producción y la oferta de bienes de capital producidos 
(bienes de inversión) son las piedras angulares sobre las que marca las influencias del sector 
real sobre la inversión. 

l. 7 .2 Las instituciones financieras y la inversión 

Esta relación es uno de los elementos más importantes, que contempla acciones de gran 
trascendencia en el desarrollo de está investigación, las instituciones financieras hoy por 
hoy se han caracterizado por tomar el papel de corredor en la adquisición y control de 
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bienes de capital. De la riqueza en activos reales de una economía que la confonnan, 
edificios, existencias de mercancías, bienes en proceso de manufactura y de transporte etc. 

En su mayoría y no en pocos casos las unidades económicas y familias han tenido que 
recurrir a prestamos con el fin de financiar la adquisición de activos reales, este 
financiamiento en su mayoría lo adquieren vía el sistema financiero que da un servicio a las 
empresas, los bancos financian el control sobre los activos reales, el servicio a las familias 
financian y venden a su vez la adquisición y el control de los activos financieros . Como 
podemos ver existe en el mundo moderno ese enigma de la interposición de ese velo del 
dinero entre el activo real y el dueño de la riqueza. La banca de inversión administra la 
distribución y los bancos comerciales financian la propiedad de las acciones, en una 
corporación moderna, las propiedades del interés de los valores están rinculada al proceso 
bancario. 

Tanto banqueros, administradores y familias con bienes de capital reales, acciones u 
otros activos financieros viven bajo la misma atmósfera de expectativas, el grado en que 
el apalancamiento de las ganancias retenidas (financiamiento por deuda) ocurre en el 
financiamiento de la inversión pero no sólo depende de las empresas inversionistas sino 
también de los banqueros para hacerse llegar de ese sobre apoyo o bien estimularlo y de 
las familias poseer acciones a precios revaluados. Empresas como familias incrementan 
ese apalancamiento de las ganancias retenidas. los banqueros reducen la protección que 
obtienen por el margen de inversión de los deudores en lo que se financie. 

Es evidente que los balances relacionados entre sí de las diversas unidades económicas 
generan flujos de efectivo como resultado de ingresos, salarios, impuestos y ganancias 
brutas corporativas no financieras después del impuesto correspondiente, de Ja estructura 
financiera que esta compuesta de intereses, di videndos, rentas y pagos sobre prestamos de 
la negociación o comercialización con bienes de capital e instrumentos financieros. 

Para Keynes el desarrollo de los mercados de valores organizados era necesario para ofrecer 
liquidez comparable a la del dinero, a los intereses por propiedad directos o indirectos, de 
bienes de capital , Ja riqueza atesorada o bien al prestar ci mero Ja opción de comprar bienes 
reales de capital no seria atractiva de no ser por la existencia de estos mercados organizados 
en Jos que estos bienes pueden convertirse con facilidad en dinero, propiedad exclusiva de 
las inversiones financieras , que pueden afectar el ritmo de Ja inversión. ya que muchas 
veces facilita, pero a menudo impide el curso de las inversiones por adquirir riesgos. 

1.7.2 1 Influencia del crédito en la inversión 

Las condiciones del estado de confianza de las instituciones de crédito en aquellas 
personas que buscan préstamos se considera como el estado del crédito, es decir una baja 
drástica en el precio de los valores de renta variable, que hayan tenido un impacto 
desastroso sobre la eficiencia del capital, puede deberse al debilitamiento de la co11fian;a 
especulatil'a o del estado del crédito. 
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El estado del crédito refleja las ideas de los banqueros sobre los deudores, una revisión de 
los banqueros de sus criterios en el financiamiento de posiciones de capital, no causa una 
revisión en el valor del mercado de los bienes, sobre todo sino afecta los rendimientos 
probables y su capitalización, pero si puede tener un impacto en los precios de los valores, 
considerando que el mercado bursátil está hecho para facilitar las transacciones de valores, 
dan lugar a un enorme volumen de inversión indirecta y a una constante revaluación de su 
precio de mercado. 

Por ultimo con la separación entre la propiedad, la dirección actual y el desarrollo de 
mercados de inversión organizados, aunque los mercados bursátiles han facilitado la 
inversión también contribuyen a aumentar la inestabilidad del sistema. Las reevaluaciones 
diarias de la bolsa de valores facilitan los traspasos entre individuos de inversiones, pero 
ejercen inevitablemente influencia decisiva sobre la tasa de inversiones corrientes. Por ello 
una mejora en la confianza y en el crédito. aumenta el apoyo de la inversión: por esto 
siempre una estructura de pasivos es compatible con un estado de confianza y se 
encontraran con un margen ocioso de capacidad de endeudamiento, como las ganancias 
retenidas para Ja expansión en Ja adquisición de bienes de capital, por lo tanto, en un 
aumento en la confianza y en el estado crédito que equi vale en un efecto en el 
financiamiento de Ja inversión por deuda. a un mejoramiento en el rendimiento corriente. 

1.7.2.2 Financiamiento por deuda 

Este aumento de apalancamiento puede considerarse como una opc10n alternativa al 
financiamiento por deuda de posiciones en bienes de capital , por parte de organizaciones 
poseedoras de acciones, cabe considerar que los cambios en el estado de confianza en el 
financiamiento también afectan el financiamiento de Ja propiedad de las acciones. 
Considerando que Jos dueños y los probables dueños de la riqueza en Ja economía son 
empresarios, administradores y banqueros sería natural un incremento en los préstamos para 
la adquisición de acciones y paralelamente se muestre un aumento en el deseo de 
financiamiento a bienes de capitil , esto experimentaría, que ante una oferta fija de acciones 
los precios de las mismas tenderían a subir. 

Cabe hacer mención que el financiamiento para una cantidad mayor de bienes de capital 
como de posiciones por deuda debe provenir ya sea de la creación de dinero o bien de la 
diversificación de cartera por parte de Jos poseedores de dinero, acciones o de bienes de 
capital. Es por ello que Keynes enfatizaba y mencionaba la posición clave de los bancos, ya 
que Jos banqueros pueden ser especuladores de igual forma que cualquier hombre de 
negocios. A decir verdad, debido a que Jos pasivos de Jos banqueros son depósitos a la 
vista, o a corto plazo, y siendo sus activos principalmente préstamos con fecha determinada 
de vencimiento a corto plazo, Jos banqueros siempre son especuladores. Siempre especulan 
con su capacidad de refinanciar sus posiciones sobre activos a medida que se producen 
retiros de depósitos (Minsky). 
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1.7.2.3 Venta de deudas 

Las empresas pueden vender sus deudas (pasivo total), llamadas papel comercial , en el 
mercado abierto este toma el papel del dinero como instrumento temporal de poder de 
compra ya que puede ser diseñado según los requerimientos de quien lo emite, de esta 
manera podemos confirmar que un mayor financiamiento externo consiste en incrementar la 
oferta de dinero y reducir el efectivo ocioso. 

Esta mecánica operativa representa cambios en la velocidad del dinero como efecto de está 
sustitución en las carteras de activos monetarios por deuda a corto plazo, esto también se 
muestra en forma mucho más clara cuando en Ja compra de acciones de control en una 
absorción de empresa, comúnmente se logra mediante la emisión de un paquete de dinero, 
valores y deuda por parte de la empresa compradora. 

1.8 Intermediación financiera 

El crecimiento de los mercados secundarios agrega otro grupo de activos que pueden tener 
en cartera como activos líquidos como sustitutos de dinero, dicha intermediación suele 
elevar el precio de los bienes de capital con relación al precio de la producción corriente. 

Es así como la especulación toma tres aspectos relevantes: 

• Los dueños de bienes de capital especulan con la inversión financiada por deuda y con 
las posiciones en la existencia de bienes de capital. 

• Los bancos y otras instituciones financieras especulan con la mezcla de activos que 
poseen y con la mezcla de pasivos que deben. 

• Las empresas y las familias especulan con los activos financieros que poseen y con el 
modo de financiar su posición en esos activos. 

Es evidente que bajo circunstancias de auge, la demanda especulativa de dinero disminuye, 
por lo tanto, las carteras se componen esencialmente de una mayor proporción de 
posiciones financiadas mediante deuda. Considerando que la función distintiva de Ja banca 
comercial es la intermediación financiera, está función no es más que el porcentaje costo al 
realizar un préstamo (posición deudora) es simple el costo favorable de la fuente 
equivalente de fondos requeridos a sostener, es por ello que los bancos realizan su beneficio 
del margen de la tasa de interés de un bien sobre la deuda. 

Aunque los cambios en la cantidad de préstamos como en la de los depósitos a retener 
dinero es decisión estrictamente de deudores o depositante siempre existirá la influencia 
bancaria, es evidente que los bancos son cuantitativamente tomadores en los dos mercados, 
los préstamos y depósitos son ahora indiscrecionalmente variables desde el punto de vista 
de la banca en forma individual. 

La banca siempre será capaz de incrementar la cantidad de bienes totales con el 
otorgamiento de préstamos, es claro que la función de intermediación se realiza bajo el 
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contexto de un circulo virtuoso, en otras palabras, para que la institución bancaria realice 
préstamos requiere de depósitos y del otorgamiento de préstamos. Depósitos que sirven 
para otorgar préstamos que se convierten en el pago de bienes y ese pago se transforma en 
un deposito en otro banco, es decir existe una expansión de los fondos, la salida de fondos 
por el otorgamiento del préstamo siempre reflejara la relación existente entre deudores y 
depositantes conocida como la "función de retención de depósito" de (Tobin). 

Cabe hacer una consideración respecto a Ja cantidad de depósitos que mantendrá Ja banca, 
ya que dicha cantidad dependerá del grado de expansión del crédito y del crecimiento 
relativo que tenga el sistema bancario, por ello el nivel de intermediación dependerá del 
nivel de elasticidad de la demanda por crédito bancario, enfatizando que tanto la oferta 
como demanda de fondos para Ja reserva del otorgamiento de préstamos es determinada en 
forma endógena. Es importante mencionar el punto de vista que considera la función 
distintiva de la banca como compradores y vendedores que tiene que ser radicalmente 
modificada por el desarrollo de administración de deuda, contemplan que la banca clasifica 
clientes minoritarios y mayoritarios de crédito inclinándose actualmente por los primeros. 

Considera que muchos modelos de intermediación bancaria previos se han basado en los 
modelos de portafolio tomando como precio-ingreso maximizando Ja utilidad esperada, 
pero que son claramente heterogéneos y el comportamiento de las unidades financiera y no 
financieras son distinguidas agudamente. Es importante mencionar que algunos activos y 
pasivos financieros tienen mercados que son grandes, con muchos participantes. pero 
existen mercados financieros que son reducidos con unos cuantos participantes, es claro que 
el tamaño del mercado determina tanto el precio como las cantidades de fondos para el 
financiamiento , por ello es importante distinguir la importancia que tiene el mercado de 
valores y el mercado de dinero. 

1.8.l Mercado de valores 

En esté mercado existen muchas clases de valores con diversos riesgos y plazos de 
vencimientos, se representan con un carácter perpetuo que tienen un riesgo natural y que da 
un rendimiento, el precio del valor perpetuo tiene indudablemente que ser recíproco con 
relación a la tasa de interés. Aquí las economías domésticas son las únicas que demandan 
valores, mientras que las empresas son los oferentes fundamentales . 

Tanto la demanda como la oferta se realizan para un stock de valores, ese stock que 
únicamente las economías domésticas determinan ya que representan sus préstamos netos y 
sus pasivos que poseen durante un período determinado. La demanda de valores depende 
sólo de la renta real, la tasa de interés y del valor real de las existencias de caja en poder de 
las economías domésticas. 

1.8.2 Mercado de dinero 

Cuando hablamos del mercado de dinero nos referimos a un mercado de papel moneda de 
curso forzoso emitido por el gobierno federal , en el que su oferta y demanda se realizan 
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para crear stocks, empero, bajo la consideración postkeynesiana donde ya realizamos 
elementos puntuales de su perspectiva al respecto, consideramos importante retomar el 
modelo Hicks-Hansen (modelo IS-LM) por qué nos da un panorama mucho más completo 
del equilibrio monetario. 

Siendo esté modelo bastante amplio por razones obvias tomare Jos elementos centrales que 
se refieren a este punto en particular. Por un lado la curva IS nos muestra Ja relación 
existente entre la tasa de interés y el nivel de equilibrio del ingreso determinado por Ja 
igualdad del ahorro planeado y la inversión planeada. Por otro lado Ja curva LM muestra la 
relación del equilibrio entre la demanda y la oferta del dinero al nivel de precios 
equivalentes. 

En la curva LM es donde Keynes descompone la curva de demanda de dinero en 
M1+M2=L1(Y)+L2(r) donde: 
Ll (Y) representa la demanda para transacciones y saldos precautorios. 
L2 (r) representa la demanda de dinero para saldos especulativos. 

Se confirma con esto que la especulación respecto al curso del futuro de las tasas de interés, 
es la única fuente de la función de demanda de dinero con relación al interés, donde Jos 
saldos activos para el financiamiento de las transacciones previstas y para la previsión de 
una reserva precautoria para las discrepancias imprevistas entre la entrada y salida de dinero 
que varían sólo con el nivel de ingreso monetario. Es la demanda especulati\'a de saldos 
inactivos que hace a los individuos cambiar entre el dinero y Jos bonos como función de la 
incertidumbre acerca de los cambios futuros de la tasa de interés y donde la elasticidad de 
las expectativas acerca de la tasa de interés es típicamente menor a uno. 

La demanda de dinero como Dn= kY+L2(r) Ja suma de Ja demanda para fines de transacción 
y de precaución Mt+p y la demanda especulativa, Ms. Dada la oferta de dinero M la demanda 
especulativa de la (gráfica 6) en n es Ms y Ja demanda especulativa de dinero baja a M \, 
por Jo tanto no habrá mayor cantidad de dinero disponible para satisfacer la demanda de 
transacciones y de precaución. Sin embargo está ultima demanda es una función dada k del 
ingreso. Y Ja (gráfica 7) indica que Mt+p será > cuando > sea el nivel de ingreso de acuerdo 
el valor de k. Combinando ambas gráficas obtenemos curvas de demanda por dinero de 
pendiente negativa correspondiendo a cada una un nivel de ingreso dado, ya que el acervo 
monetario y el de precios, derivamos LM. 
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Mostrando la combinación de r y Y que hacen que el público este dispuesto a retener el 
acervo de dinero en existencia (gráfica 7b ). La intercepción de la suma IS y LM que 
satisface la doble condición del equilibrio monetario, el ahorro planeado es igual a la 
inversión planeada y la cantidad de dinero es igual a la oferta efectiva de dinero. 

1.9 La tasa de interés y su determinación 

Siendo la dinámica económica una definición tan controvertida, al igual que Hicks 
retomaremos aquellos aspectos distintivos donde el estado estacionario es ese caso especial 
de un sistema dinámico en que los gustos, la técnica y los recursos permanecen constantes a 
través del tiempo, pero esto provocara a empresarios prever su continuidad de manera que 
no se precisa distinguir entre precios esperados y precios corrientes. Para Hicks es 
importante tomar aquellos puntos más relevantes del planteamiento de Marshall, que en 
lugar de llamarle un día especifico la denominaremos una fecha especifica, el plan, y las 
expectativas que nos parece ubicar nuestro trabajo en el mundo real. 

Respecto al termino llamado o denominado como "fecha especifica"podemos examinar un 
proceso de cambio que nos permite usar el análisis en una serie de equilibrios temporales, 
en el caso del plan nos permite dirigir finalidades presentes y aquellas que miran a un futuro 
y respecto a las expectativas concretas presentamos el equilibrio de la persona individual y 
de la empresa, para determinar la dependencia en que se encuentran los planes respecto a 
los precios corrientes y los precios esperados. 

Evidentemente a lo que nos referimos es a la influencia que tiene la tasa de interés y su 
determinación, en está primera visión observalTIDs la influencia que se percibe de los 
fenómenos monetarios en la determinación de los precios y en la esfera productiva en su 
conjunto. Este planteamiento nos permite absorber el problema de la tasa de interés en una 
forma natural , en una fecha que deben de ponerse en marcha y que son las siguientes: 

1. Las operaciones inmediatas deben ejecutarse en el momento. 
2. Las operaciones futuro se han de ejecutar por completo en una fecha futura. 
3. Las operaciones de préstamo en las que sólo se ejecuta en el presente una de las partes de 

la operación, quedando la otra para alguna fecha futura, o quizá una serie de fechas 
futuras. 

La característica esencial de una operación de préstamo es que su ejecución está repartida a 
través del tiempo, porque todo cambio o servicios presentes por una promesa de entregar 
mercancías o servicios en el futuro tiene el carácter económico de un préstamo, pero toda 
operación de préstamo está dominada por una subclase particular, aquella en que ambas 
partes de la operación se ejecutan en forma de dinero (Hicks). Es así como suponemos que 
cualquier operación de préstamo se realiza en forma de dinero combinada con una 
operación inmediata y una a futuro y el tipo de tasa de interés a la cual me referiré es a la 
tasa de interés monetaria que se paga por diferentes prestamos, incluso en el mismo 
momento, esto se da por tres razones: 
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Por diferencias en la amplitud del periodo de vigencia del préstamo y la forma en que ha de 
distribuirse a través del tiempo la devolución del mismo. 
• Por diferencias en el riesgo de que el prestatario no pague. 
• Y otras diferencias en cuanto a las condiciones en que se concede el préstamo. 

Por lo tanto, un sistema de tasas de interés para préstamos de diferentes periodos se puede 
reducir a un tipo de patrón de tasa de corto plazo, combinada con una serie de tasas de 
futuros a corto plazo, ya que no se acostumbra pensar en el mercado de préstamos a largo 
plazo en términos de especuladores y personas que se cubren, d~ Ja misma manera que una 
persona que se compromete con un préstamo a largo plazo ya que estaría en una posición 
muy arriesgada, caso contrario de una empresa ya que estas siempre están expuestas por 
necesidad de prestamos de más largo plazo.9 

Es evidente que el mercado de futuros en préstamos al igual que en el mercado de 
futuro de mercancías tienen una debilidad que dejan campo para Ja especulación, es claro; 
por tanto, que para otorgar un préstamo a largo plazo se requiere de un rendimiento extra, 
de Jo contrario la mayoría de las personas se inclinarían a prestar a corto plazo o bien 
mantener sus fondos en depósito de una clase u otra, dejando un gran exceso de demandas 
de préstamos a largo plazo a las cuales no se Je podrían hacer frente. 

1.9.1 Tasas de interés de futuros 

Los prestamistas sólo entrarían al mercado de largo plazo sólo sí la ganancia es 
Jo suficientemente importante que contrarreste el riesgo incurrido, por consiguiente la tasa 
de interés de futuros se fija igual que Jos precios a futuros de una mercancía, a un nivel en 
que baste a Jos especuladores a realizar contratos a futuro, evidentemente está tasa debe ser 
superior a las tasas de interés de corto plazo. 10 

1.9.2 Condiciones en el corto plazo 

Si se espera que las tasas de interés de corto plazo cambien el futuro, Ja tasa de futuros 
excederá a la tasa corriente de corto plazo dependiendo del margen de la prima. Por otro 
lado si se espera que las tasas de interés de corto plazo suban, la diferencia será mayor a la 
tasa normal , Ja tasa de interés futura sólo será inferior a la tasa corriente si las tasas de 
interés a corto plazo bajan. 

9 Hicks, J.R. Valor y Capital , 1974p.171 
(Se demuestra que es un mercado de préstamos a corto plazo por el hecho de que el banco conserYa el derecho 
de alterar la tasa de interés que paga) Sin ~mbargo, la dificultad de prestar a corto plazo puede producir a 
veces el efecto de empujar a los prestamistas al mercado de largo plazo. 
1º Hicks.J.RValoryCapital. 1974p.172 
Así. la tasa de interés de futuros a corto plazo excederá a la tasa de corto plazo esperada en una prima de 
riesgo que corresponda exactamente a la "bad.·wardation normal" de los mercados de mercancías 
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1.9.3 Condiciones en el largo plazo 

Considerando que las tasas de interés de largo plazo son la media de las tasas de interés a 
corto plazo corriente y de futuros, interpretamos que si la tasa de interés a corto plazo 
cambia, las tasas a largo plazo excederán a las de corto plazo en una prima normal de 
riesgo, pero si se considera que la tasa de corto plazo vigente es anormalmente baja, la tasa 
a largo plazo estará muy por encima de aquella, la tasa a corto plazo sólo puede exceder Ja 
tasa de largo plazo si se considera que la tasa a corto plazo vigente es anormalmente alta. 

1.9.4 Determinación de la tasa de interés 

Existe sin lugar a duda mucha controversia en cuales son los determinantes de la tasa de 
interés, en primera instancia se planteaba que está (tasa de interés) se determina por la 
oferta y la demanda de "capital real" en el sentido de bienes concretos y de la capacidad de 
poseer una cantidad determinada de estos, por otro lado se referían a el "capital dinero" 
bajo el contexto de fondos de préstamo para disponer de una cantidad de dinero. 

Es evidente que las circunstancias y consecuencias serian muy diferentes según Ja 
interpretación que se adopte, pero otros se han incorporado al punto de vista monetario, Ja 
pregunta es concreta ¿Está determinada la tasa de interés por la oferta y la demanda de 
fondos de préstamo (es decir, por los préstamos y las deudas) o está determinada por 
la oferta y la demanda del dinero mismo?. Para Hicks si los dos métodos se llevan con la 
rigidez debida los resultados serian exactamente Jos mismos, por lo tanto, Ja tasa de interés 
tiene que ver en la problemática general de Ja determinación del precio en una economía en 
que se realizan préstamos y por consiguiente está forma parte del sistema general de precios 
y de un sistema de tasas de interés. 

Como es de esperarse al enfrentarnos a un sistema económico como un todo no podemos 
tomar la tasa de interés en forma separada, ya que está es un precio como cualquier otro y 
su determinación es igual que ellos como parte de un sistema mutuamente interdependiente, 
su determinación no es in ,·icuo ya que esta inmerso con el problema general de Ja 
determinación del precio en una economía, y donde Ja tasa de interés forma parte del 
sistema general de precios. Por lo tanto, no podemos determinar la tasa de interés salvo en 
un sistema económico en donde sólo existe una sola tasa, de lo contrario estariamos 
hablando de un sistema de tasas de interés. 

Como ya avanzamos en gran medida en el camino de la determinación de la tasa de interés 
en un sistema de tasas, nos corresponde desarrollar su determinación en un sistema de 
precios suponiendo que la única clase de prestamos son del corto y largo plazo. La 
importancia del establecimiento de un sistema de precios en una economía inmediata donde 
existen préstamos de corto plazo, es que todos los contratos pendientes se liquidan de 
manera inmediata y por tanto Jos únicos precios que restan por determinarse son los precios 
inmediatos de las mercancías, servicios y las tasas de interés de préstamos a una semana. 
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Estos se determinan por la oferta y demanda corrientes, pero tanto empresarios como 
particulares realizan sus planes no sólo de precios presentes ya que las expectativas del 
futuro del movimiento de precios y tasas de interés son importantes para e11os. Por esto en 
el sistema de precios contempla (n) clases de mercancías y servicios susceptibles de 
cambiarse, por tanto tenemos (n) precios a determinar, entre las mercancías esta aque11a que 
se toma como patrón valor (dinero). Esto nos deja (n-1) precios de mercancías y servicios 
en términos del patrón y una tasa de interés (que rige para un pl~o ). 

Esto suma (n) precios en total que para determinarlos tenemos (n-1) ecuaciones de oferta y 
demanda para (n-1) mercancías (excluyendo el dinero), una ecuación de oferta y demanda 
de préstamos y una de dinero, haciendo un total de (n+ 1) sin embargo está ecuación se 
deduce de las demás, quedándonos (n) ecuaciones para determinar (n) precios. Por Jo tanto, 
nos abocaremos a cómo eliminar la ecuación (n+ 1 ). Como todo comercio consiste en un 
intercambio de valores monetarios iguales, observaremos los casos para un particular, una 
empresa y la comunidad como un todo de la forma siguiente: 

Determinación en el corto plazo. 
Para un particular: 
Adquisición de efectivo por comercio 
Para una empresa. 

= entradas -gasto- préstamo. 

Adquisición de efectivo mediante comercio= valor de la producción- valor del insumo 

- devolución de préstamos + nue\'as deudas 
- dividendos. 

Para la comunidad como un todo. 
Adquisición neta de efectivo mediante comercio. 
= (valor de la producción-gasto neto de particulares) 
+ (ingresos netos de particulares-valor del insumo-dividendos-pago de deudas 
antiguas. 
+(deudas-préstamo) 
=O 

Decir que la adquisición neta de dinero mediante el comercio es igual a cero, 
considerada la comunidad en su conjunto, equivale a decir que la demanda de dinero 
es igual a la oferta de dinero. En consecuencia, si hay equilibrio en el mercado de 
bienes y senricios y en el mercado de préstamos, también tiene que haberlo en el 
mercado de dinero. Para determinar los (n) precios sólo hay (n) ecuaciones 
independientes; de modo que el sistema tiene consistencia lógica 

De manera igual como en el modelo anterior, en una economía inmediata pero con 
préstamos de largo plazo existen como antes (n) precios los (n-1) de las mercancías y 
servicios y la tasa corriente de interés sobre las obligaciones sin fecha de vencimiento o 
bien podemos tomar precios de los valores antiguos o ajustar de manera directa a la nueva 
tasa de interés. 
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En forma similar que en el modelo anterior nos encontramos una ecuación (n+ 1) de oferta y 
demanda correspondientes a ]os (n-1) mercancías y servicios. Los valores del dinero, por lo 
tanto, podernos eliminar una ecuación aunque es diferente, ya que no hay devolución de 
deudas al abrirse el mercado y por otro lado, la contratación de deudas puede adoptar la 
forma de venta de valores antiguos, así corno de emisión de otros nuevos, por tanto el 
esquema de eliminación es el siguiente: 

Determinación en el largo plazo. 
Para un particular. 
Adquisición de efectivo. 
=ingresos (incluyendo los intereses sobre los \'alores que se poseen) 
- gasto - valor de los títulos adquiridos 
Para una empresa. 
Adquisición de efectivo 
= valor de la producción-valor del insumo 
-interés sobre deuda-dividendos 
+valor de los títulos emitidos (o vendidos) 

Para la comunidad como un todo 
Gasto neto de los particulares =valor de la producción neta 
Ingresos netos de los particulares=valor del insumo neto 

+dividendos+paga de intereses 
Valor de los títulos comprados =valor de los títulos ' 'endidos (o emitidos) 
De igual manera la adquisición neta de efectivo debida al comercio es igual a cero, 
como podemos igual que antes el sistema esta determinado con (n) incógnitas y (n) 
ecuaciones independientes. 

La eliminación de la ecuación sobrante establece un sistema de precios que iguale Ja oferta 
y Ja demanda de los (n-1) bienes y servicios, y la oferta y Ja demanda de valores (o 
préstamos), entonces la oferta y Ja demanda de dinero a de ser igual, de manera que esa 
ecuación ya no tiene nada nuevo que decirnos. 

Normalmente en estudio y enseñanza este problema es tornado por distintos especialistas, 
(economista real o rnonetarista) por tanto, se mantendría esa dicotomía, pero ¿qué pasaría 
con la tasa de interés?. Es claro que para especialistas del manejo del dinero, encargado de 
la determinación del nivel de precios, basándose en la ecuación del dinero, no puede más 
que tropezar con el problema de Ja tasa de interés. 

El especialista de Ja economía real considera que la determinación de la tasa de interés es de 
su incumbencia ya que le corresponden todas las ecuaciones vivas, con la eliminación de la 
ecuación monetaria (economista monetario) manejada por el otro especialista. Pero corno el 
economista real trabaja con un patrón auxiliar que sólo determina los valores en términos de 
éste no prestando atención al valor del dinero, no tiene elementos para el estudio de las 
tasas de interés. Es importante siempre tener como reflexión que método es el mejor en Ja 
determinación de la tasa de interés, en primera instancia se optaría por la ecuación 
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monetaria, detenninando así los precios de las mercancías por las demandas y ofertas de 
éstas y la tasa de interés por la oferta y la demanda de fondos de préstamo. Podemos optar 
por los modelos de Keynes, eliminando la otra ecuación que se destaca de las demás por su 
peculiaridad: la ecuación de las deudas y préstamos, o compra y venta de valores 
significaría que los (n-1) precios ordinarios y la tasa de interés se detenninan por las (n) 
ecuaciones de oferta y demanda de las (n) mercancías, incluyendo el dinero, esto significa 
que cualquiera de los modelos que tomemos es viable para nuestra explicación y desarrollo. 
Pero como es natural aparejar el precio de cada mercancía con la ecuación de oferta y 
demanda de la misma, la tasa de interés tiene que ser aparejada con la ecuación de oferta y 
demanda de dinero, lo importante de este planteamiento es sobresaltar la relación íntima 
que existe entre el dinero y el interés. 

1.9.5 Interés y el dinero 

Hemos ya analizado en gran medida los elementos más sobresalientes de estos dos 
conceptos, nos resta mencionar en fonna muy general algunas consideraciones propias de 
su interrelación. 

Ya que el dinero real tiene propiedades de ser un patrón de valor, también posee otras muy 
conocidas como el ser un medio de cambio y un portador de valor, sus consecuencias más 
importantes que se emanan para el funcionamiento del sistema de precios son que explican 
por qué existe una relación tan estrecha de sustitución entre el dinero y Jos valores, en otras 
palabras, explican el fenómeno del interés (el interés monetario). 

Conclusiones 

Los objetivos establecidos para este capítulo, fueron cubrir un marco teórico base que nos 
pennitiera evaluar Ja importancia del dinero en los fenómenos monetarios y su relación con 
Jos sectores reales de Ja economía, se consideraron los elementos centrales de Ja corriente 
clásica, neoclásica o keynesianismo y el postkeynesianismo. Es partir de Jos postulados y 
concepciones de ésta última como iniciamos el análisis y estudio de Jos mercados 
financieros (mercado de dinero y capitales) y su interrelación con la esfera productiva y su 
papel en el financiamiento a Ja inversión. 

En el enfoque neoclásico el ahorro es previo a la inversión, y por lo tanto, el movimiento de 
las tasas de interés detenninara su volumen dejando al mercado financiero el papel de 
trasladar Jos recursos del ahorro a los sectores productivos. En consecuencia, las 
instituciones financieras tienen como función central que es realizar la intennediación entre 
los agentes económicos (oferentes o demandantes de recursos) y para ello han propuesto 
políticas de profundización financiera que presuponen la creación de instrumentos 
adecuados a las necesidades de ahorradores e inversionistas. 

Bajo este contexto, la tasa de interés detennina el volumen de los ahorros a partir de la 
oferta de fondos a préstamo; la demanda de créditos se realiza con el objetivo de financiar 
la inversión, por lo que el libre movimiento de capital garantiza una tasa de interés de 
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equilibrio que maximiza la captación del ahorro existente en la economía y Jos distribuya 
entre las inversiones con mayores tasas de ganancia. El sustento teórico de estos 
planteamientos es la neutralidad del dinero; la presencia de mecanismos de autorregulación; 
la perfecta sustitutiva entre las mercancías, lo cual implica que la función del dinero puede 
ser asumida por cualquier otro bien; y la existencia del mundo ergódico el cual nos da 
entender que el futuro económico es predecible y confiable y se conoce mediante el análisis 
de acontecimientos económicos pasados. 

Mientras tanto el enfoque postkeynesiano fundamenta su base teórica en la incertidumbre, 
aspecto totalmente opuesto al enfoque neoclásico. Sostiene que la economía capitalista se 
caracteriza por ser una economía monetarista, implicando esto, que el dinero modifica las 
relaciones de producción, el dinero se distingue entonces de las demás mercancías por no 
ser sustituible y tener una elasticidad de producción, así como, de transferencia cercana a 
cero. Todo esto implica, que el dinero independientemente de asumir el motivo de 
transacción y financiamiento de Ja inversión puede utilizarse como depósito de valor. 

Este enfoque argumenta que Jos determinantes centrales de Ja inversión no se encuentran en 
el ahorro y la incertidumbre ocupa un papel fundamental, lo cual está representada a través 
de la tasa de apalancamiento, los fondos externos e internos y la capacidad ociosa y el 
avance tecnológico. Muy pronto en el contexto de nuestro marco teórico encontramos 
importantes diferencias respecto al papel o función que deben tener las instituciones 
financieras, el ahorro en la inversión y la determinación del financiamiento a la inversión. 

Las formas que adquiere el dinero, su valor, su trascendencia y la importancia de la 
preferencia por retenerlo y porque influye en el sector real de Ja economía, son algunas de 
sus características, además de su papel central como depósito de riqueza. La incorporación 
del cuarto motivo keynesiano (motivo financiero) aporta el elemento central de esta 
investigación, al involucrar los mercados de capital y financieros a la teoría monetaria, en 
donde se le niega al dinero el papel preeminente como activo financiero entre el sector real 
y el financiero, sin embargo se acepta su papel como medio de pago. 

En un mundo incierto o bien cuando no existe certidumbre y no se sabe que pasará en el 
futuro, el principal determinante de la inversión es Ja tasa de ganancia, que pese a ocurrir en 
un periodo futuro debe ser cuantificable y comparada con el costo de capital. El precio de la 
demanda mide, con el valor presente, el flujo de rendimientos de la inversión, que se 
expresa a través de la revaluación de los activos en el mercado financiero. El precio de 
oferta muestra el costo de producción que tiene el activo en el momento de su sustitución, 
bajo este contexto Ja inversión puede realizarse con recursos externos a Ja empresa, cuando 
la tasa de ganancia sea mayor al costo de capital y esto lo determinará la tasa de interés. 

El financiamiento externo a la empresa está limitado por un nivel considerado normal, el 
cual se determina con base en el rumbo de la economía y la organización de las 
instituciones financieras. Los fondos internos son otra variable importante en las 
determinantes de la inversión, ésta tiene el objetivo de destacar el carácter oligopólico de la 
economía capitalista y determinar el volumen de financiamiento externo al que puede 
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acceder la empresa. La capacidad ociosa y los avances tecnológicos implican tasas de 
ganancia y financiamiento, por lo tanto, explican importantes movimientos en la inversión. 

Para que los motivos por la preferencia por la liquidez se puedan realizar se requiere del 
desarrollo y madurez de los mercados financieros (mercado spot y de futuros), para lo cual 
se requiere de funcionalidad y eficiencia (normalmente puestas en tela de juicio), es 
evidente, que se llegará a esto si se tiene los mecanismos necesarios para el encauzamiento 
de los recursos al aparato productivo. 

Lo que es claro, es que los mercados financieros nunca llegarán a una eficiencia total, pero 
también es cierto, que los mercados pequeños carecen de organización lo que repercute en 
el desarrollo de los mercados de capital (mercado de dinero y mercado bursátil) y en la 
existencia de un mercado secundario, limitando en gran medida al ensanchamiento del 
financiamiento, y por lo tanto del encarecimiento del crédito y la inversión. En un ambiente 
de incertidumbre financiera, tanto de los hacedores de la economía como las personas que 
toman decisiones con altos riesgos financieros y de inversión se ven obligados a improvisar, 
por contar con expectativas erróneas y por la falta de información del comportamiento de 
los mercados financiero y de la economía en general. Keynes consideraba que las 
expectativas generadas por la incertidumbre en los rendimientos futuros y por el moti\'o 
especulativo en su demanda por dinero modifican la tasa de interés afectando el grado de 
inversión 

Es indudable entonces que la importancia de los mercados financieros y su vinculación a las 
unidades económicas y su desarrollo explican en gran medida las fluctuaciones de la 
inversión que se dan por la combinación de rendimientos probables de la tasa de interés y la 
capitalización de rendimientos probables sobre bienes de capital y por la misma tasa de 
interés que es detenninada en los mercados financieros. 
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CAPÍTULO 2 
FACTORES DE INCERTIDUJ\IBRE EN LA POLÍTICA ECONÓJ\1ICA 

Y J\IERCADOS FINANCIEROS 



Capítulo 2 

Factores de incertidumbre en la política económica, inversión y mercados financieros 

Introducción: 

,. ,\fr dijaon que comprara estas acciones para la ,·eie:. 
La cosa funcionó de mara1 ·il/a. A la semana de haberlas 

comprndo era un pobre ,·iejo» 
Eddie Cantor 

« ¡Qucfalrn nos hacen unos cuantos locos.' 
Mirad dónde nos han l/erndo los cuerdo.1» 

George Bernard Sha\\ 

Bajo el sustento teórico y formal del dinero pre\'iamente desarrollado y plasmado en las 
principales escuelas del pensamiento económico, resaltamos la dicotomía de los fenómenos 
monetarios y reales que están implícitos en el quehacer de la política económica, donde sus 
herramientas y mecanismos son el principal \'inculo de estudio de aquellos factores 
propensos a generar incertidumbre en el ámbito económico y financiero. 

En el capítulo anterior analizamos la preferencia por la liquidez o demanda monetaria y 
bajo qué circunstancias se retiene dinero en una economía capitalista, pero ¿cuales son los 
elementos básicos que pem1iten la confianza o desconfianza en la compra de un acti\'o. o 
bien cómo se detem1ina un porcentaje mayor de acti\OS circulantes (demanda ii nanciera o 
liquidez) para afrontar contratiempos financieros y económicos?. El enfoque 
postkeynesiano considera como detenninante la incenidumbre en su función de la 
in\'ersión. interpretan de manera preponderante el papel de los agentes económicos con la 
panicipación de las instituciones financieras. 

El enfoque postkeynesiano considera el factor incenidumbre como un aspectn natur:.il: el 
pasado es estadísticamente confiable y se toma como guía h3cia el futuro. el Jlll)mentt) de la 
elección detem1ina los futuros resultados. la incenidumbre es \·ist3 por b persona encargada 
de Ja toma de decisiones con Ja infom1ación procesada que refiere estimaciones y 
expectati\'as bajo una interpretación presente a prospectos futuros existentes hoy. por lo 
tanto , el futuro no es calculado se proyectan estimaciones de éste. si existe una 
ince11idumbre total respecto al futuro y no se sabe qué puede pasar. entonces nos 
preguntamos ¿porqué in\'ierten y ahorran los distintos agentes económicos·: y ¿,cuales son 
los crite1ios que se utilizan para dichas decisiones?. 

Como elemento contrario a la incertidumbre, la confianza tanto en Jos hacedores. 
instituciones. así como la aplicación de la política económica abre la puena a Ja 
certidumbre, y por lo tanto, a buenas expectati\'as económicas, de no ser así los efrctos son 
evidentemente contrarios. de ahí la importancia en la eficiencia de Ja aplicación tanto ck la 
política fiscal como monetaria, que de una forma u otra son complementarias par3 los 
objeti\'OS de estabilidad y equilibrio económico. 

Nuestro sentir en la aplicación de la politica económica. opta por un análisis dt)ntk se 
establece la necesidad de examinar la estructurn de una política lllt)nctaria dtlntk se pueda 



tomar los elementos centrales de diversos enfoques en forma global y donde sean conocidas 
las causas antes de los problemas. La política fiscal en su tarea del control presupuesta] y 
gasto, muchos le han incorporado formas administrativas que pueden ser o no buenas, de 
hecho su tarea van más allá de la asignación de recursos: generar estabilidad en la actividad 
económica y propiciar una eficiente redistribución del ingreso. ya que para el cumplimiento 
de sus actividades en forma eficiente requiere de generar confianza en la administración de 
los recursos públicos y proporcionar información pronta y oportuna, fehaciente para todos 
los mercados, que permita la evaluación y la realización de expectativas y pronósticos en la 
aplicación de la política económica y de los avances en el desarrollo y crecimiento 
económico. 

Es a partir de la política económica donde encontramos dos elementos generadores de un 
ámbito de incertidumbre como lo son: el cumplimiento de metas y objetivos económicos y 
la generación de información confiable: estos dos elementos han puesto en tela juicio las 
funciones del banco central. de ahí la importancia en desarrollar las características de las 
principales unidades monetarias y su \·iabilidad monetaria como posibles alternativas de 
control moneta1io. 

La aplicación de la política económica debe contar con un sistema financiero organizado. 
que permita desarrollar mecanismos financieros en permanente evolución como lo scm: 
instituciones, instrumentos y mercados, mecanismos que están influenciados por los 
mercados financieros desarrollados. los rasgos en general son diferentes en cada país. pero 
el desarrollo. la eficiencia y funcionalidad tiene que ver más con la organización de los 
mercados de capital. es decir. con el buen accionar de las fuentes y usos de los recursos. 
a\'ances que se adquieren con Ja especialización de los instrumentos de inwrsión y 

existencia y e\·olución de Jos mercados (primarios. secundarios. monetarios) de capital en 
su conjunto. 

La eficiencia o no de los mercados financieros es uno de los ekmentos de mayor peso en 
r,uestra tarea que busca conocer cuales son los principales factores que entorpecen l::J 
dinámica de la in\'ersión vía el financiamiento, aunque Jos modelos actuales de los 
mercados fin oncierns se ajustan más a las condiciones de países desarrollados. existen 
mercados financieros desarroll::Jdos que no son desde el punto de \ista económict) 
eficientes. pero también existen mercados financieros no desarrollados. pero que 
económicamente sí lo son. 

Por otro lado. las fomrns que adquiere el riesgo \·incula las estimaciones de probabilidad 
que puede ligarse al rango de resultados posibles. pero en la incertidumbre pueden ser un 
estado en el que las estimaciones de probabilidad no se vinculan a los resultados. Si el 
riesgo se puede medir ex-ante y extrapolar razonablemente hacia el futuro. se puede tener 
un riesgo mensurable, cuando las i:nedidas ex-ante no son posibles. y la extrapolación hacia 
el futuro no es confiable entonces se está en incertidumbre. en el caso especifico del 
financiamiento la mayor parte del riesgo parece ser del tipo incertidumbre. pl)r ello el riesgo 
es medido a partir de la tasa de interés. 



A diferencia de la tasa de interés de los préstamos que se interpreta como una medida de 
riesgo relativo en los préstamos, la tasa de interés generada en los mercados de capital 
detennina el riesgo en la participación en estos, las diferencias de rendimientos brutos son 
interpretadas a menudo como indicadores de riesgo; a mayor rendimiento mayor riesgo, 
pero podemos observar que tanto en el mercado de préstamos como en la confonnación de 
carteras se refleja posiciones constantes de riesgo. La existencia de niveles de riesgos no 
pennite evaluar sí el mercado vigente es eficiente o no y sí la existencia de éste es 
importante para el desarrollo económico, es evidente que el desarrollo de las instituciones, 
instrumentos y mercados proporcionan oportunidades e incentivos a los ahorradores e 
inversionista, sin embargo, la intermediación depende del surgimiento de instituciones 
financieras especializadas que integren un mercado de capital para otorgar mayores 
oportunidades de inversión. 

Por estos motivos se alude a impulsar el desarrollo de los mercados como una necesidad del 
sistema financiero , pero su finalidad ¿,será efectivamente apoyar el crecimiento económico? 
y si es así ¿,cuáles son las herramientas para realizarlo? y ¿,hasta donde importa el tamaño de 
un mercado y que implicaciones tiene en la política financiera? , son aspectos que nos 
preguntamos y a las cuales encontramos respuestas concretas en las propiedades específic;:is 
que debe de tener un mercado eficiente y el que no lo es. 

En el análisis a los mecanismos del financiamiento a la im·ersi ón, nos referimos a las 
características principales del mercado de dinero, tanto en el aspecto teórico como técnico. 
es por ello que incluimos los principales instrumentos del mercado de dinero en el país. su 
finalidad principal es el conocer los elementos técnicos y analizar cómo es que se desarrollo 
la mecánica operati va del mercado de dinero, y cómo ha funcionado y evolucionado hasta 
nuestros días cómo patrón de acumulación. Jo cierto es que éste esta basado en Ja medición 
de la tasa de interés y en el riego crediticio, por lo tanto, influye en la detem1in;:ición y 

comportamiento de éstas en el mercado primario y secundario. en Ja oferta y demanda de 
fond os y en las expectativas económicas y financieras. El manejo técnico de di chos 
instrumentos fue el novedoso mecanismo operati\O llamado por muchos "ingeni ería 
financiera" herramienta implícita en las refonnas financieras y modernidad operati\a 
soportada en la capitalización bancaria, administración de riesgos y actualización de los 
si stemas bancarios estipulado en el Comité de Basilea I y JI pese a su carácter 
supranacional, es a partir de aquí donde se sustenta la internacionalización bancaria. 

A manera de introducción al capítulo siguiente, al igual que en el mercado de dinero. 
incluimos los elementos sobre los cuales se establece la importancia adquirida por las 
Bolsas de Valores en el ámbito mundial , anteponemos antecedentes de la confonnación de 
Ja Bolsa de Valores en México y Ja importancia que tiene está en el financiamiento a b 
inversión y su papel en Ja economía, además de conocer las premisas de sus origen y 
justificación de su existencia y así cumplir con nuestro objetivo principal de éste capítulo. 
qué es el conocer mejor las herrai:nientas financieras y económicas en su conjunto para un 
mejor análisis e interpretación de los fenómenos monetarios y reales . 
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2.1 El nuevo enfoque de la dicotomia entre los fenómenos monetarios y reales 

En Ja literatura económica moderna son explícitos los distintos mecanismos que enlazan Jos 
fenómenos monetarios y reales como lo son: la tasa de interés, los saldos (monetarios) 
reales, y la tasa de retomo de los activos financieros. Es así como Ja interacción entre estos 
fenómenos implican variaciones en la cantidad de dinero que conducen a cambios en Jos 
precios relativos de los activos financieros, alterando la rentabilidad de Jos distintos 
sectores de la esfera productiva, que posterionnente se verán necesariamente modificadas 
en las decisiones de inversión de las distintas actividades productivas. 

Se deduce que un cambio en una variable monetaria tiene un impacto en el sector real , de 
hecho el análisis macroeconómico de la IS-LM compacta la interacción entre Jos 
fenómenos a partir de las tasas de interés como mecanismo de conexión; 
(Friedman)"considera que el dinero es todo Jo que importa en Ja detenninación de Jos 
valores" de las va1iables reales y monetarias en el corto plazo. La importancia de esto es 
que en la dicotomía Keynesiana (Meller) esta explícita e implícita en las repercusiones de 
política económica que se derivan del análisis Keynesiano donde una política fiscal 
expansi\'a acompañada de una política monetaria acomodaticia se reflejaría un aumento de 
la demanda agregada incrementando el nivel de producción, suponiendo precios 
pennanentemente constantes. Es claro que existen cuestionamientos de sí la política fiscal 
expansi\'a evita el incremento de los precios o bien si un incremento de la demanda 
agregada no genera presión sobre el nivel de precios. al respecto el ke)11esianismo 
menciona la utili zación de factores productivos ociosos. por lo tanto. el costo alternativo 
seria nulo y como los precios están detenninados por Jos costos. como consecuencia no 
existe presión alguna en el ni\ el de precios. 

La cun·a de Phillips. considera que el ni' el de empleo era la variable independiente que 
ponía en movirniento el proceso, utiliza la tasa de cambio de los salarios como Ja , ·ariable 
dependiente, su argumento era una análisis muy simple-- cuando Ja demanda de una 
mercancía o sen1icio es alta con relación a la oferta, espera que su precio suba, siendo 
mayor la tasa de aumento cuanto mayor es el exceso de demanda y se basa las cunas 
usuales. estáticas de oferta y demanda--aparece nuevamente la ya tan mencionada 
dicotomía Ke:~mesiana, está plantea que existe una relación im·ersa entre la inflación y la 
desocupación es decir, la inflación que es un fenómeno monetario que esta relacionada a la 
desocupación, que es un fenómeno real. 

Así es corno la dicotomía entre los fenómenos monetarios y reales es sustituida por los 
monetaristas modernos por Ja dicotomía inflación y desempleo, es claro que Jos 
monetaristas separan Ja primera etapa de su análisis en fenómenos monetarios y reales. 
estudiando en forma independiente el problema de la asignación de recursos o 
determinación de Jos precios relativos y el problema del poder adquisitirn del dinero o 
detenninación de los precios monetarios. La segunda etapa representa Ja interacción e 
impacto que tienen las variaciones en la cantidad de dinero sohre Ja p::irte rc::il de la 
economía que faltaría en el análisis monetarista. 



La dicotomía Keynesiana por el contrario en primera instancia se refiere a Ja detem1inación 
del nivel de uso de los recursos productivos y la detenninación del nivel de precios 
monetarios, en forma independiente se estudia el problema de la interacción entre los 
fenómenos reales y monetarios que producen un deternlinado nivel de demanda agregada, 
explicando así el nivel de uso de los factores productivos, y por otro lado examina la 
determinación de los precios monetarios. 
Este análisis se presenta también incompleto ya que faltaría la interacción entre el nivel de 
uso de los factores productivos y los precios monetarios, faltaría el mecanismo que explique 
por qué una expansión de la demanda agregada genera inflación. 

Como podemos observar ambas dicotomías están explícitas en el contexto de la política 
económica, nuestro objetivo no es involucrarnos en Ja discusión y discrepancias existentes. 
entre la política fiscal y monetaria ya que durante un tiempo importante se ha pensado que 
está era el punto central de la discordia. es decir, existe aún el debate de cual de las dos 
políticas es más eficaz. (Meller). El tomar el contexto de la política económica como 
vínculo al análisis de las instituciones financieras y su interrelación con Ja esfera 
productiva. requiere del estudio sobre la credibilidad en las instituciones financieras 
hacedoras y encargadas de aplicación de la política económica. además de sus herramientas. 
instituciones y mecanismos financieros. 

En este capítulo nos proponemos conocer aquellos elementos que pem1iten analizar sí se 
tiene o no-credibilidad en los hacedores de la política económica. ya que la incertidumbre 
así como las expectativas tienen efectos que se manifiestan en forma directa en la toma de 
decisiones en la esfera productiva y transacciones económicas de un país, sociedad, familia. 
individuo, hay que resaltar la importancia de las instituciones que confonnan un sistema 
financiero y su papel con las fuerzas productivas en la inversión. enfatizar Jos di\ersos 
niveles de riesgos. medici ón y nue\·os mecanismos para acceder al financiamiento a la 
irn·ersión. así como la influencia que tienen los mercados financieros internacionales en las 
metas y objetiYos de carácter económico. y un ultimo aspecto de t,.'Tan trascendencia es 
analizar los fundamentos que sustentan la existt.'ncia de Ja banca y como justifü:an su 
vigencia y existencia. 

Todo esto tiene como objetivo evidenciar los elementos de relación financiera con la 
económica, para evaluar de que manera se da la interrelación de los fenómenos monetarios 
con los sectores reales de la economía y si Ja operatiúdad financiera ha sido conveniente y 
prepositiva, analizar si las instituciones financieras gubernamentales en su tarea han sidll 
eficientes o no, observar si los mercados financieros en nuestro país han evolucionado o se 
han estancado y mostrar si los nuevos mecanismos de financiación han sido suficientes y 
eficientes al desarrollo y crecimiento económico. 

2.2 Importancia y credibilidad de la política económica 

Podemos considerar a la política económica, como los medios mediantt.· los cuales el 
gobierno intenta regular o modificar los asuntos económicos de una nación. los ohjetiYos 
dependerán del ~rrupo de personas a cuyo heneficio se realiza está: con un único dirigente 



autocrático y en el otro extremo todos los miembros de la población, en la práctica la 
política económica es el resultado de un proceso político en el que los diferentes grupos 
interesados maniobran para alcanzar sus objetivos contando con dos importantes 
herramientas como lo son la política monetaria y fiscal. 

En este punto, nuestra tarea no es solamente resaltar la importancia que tiene la política 
económica bajo la directriz del estado, sino también observar con que elementos y 
mecanismos cuenta esté para el manejo del dinero y la financiación de la inversión a partir 
del mercado de dinero y capitales. Es de todos conocido que los encargados de la 
elaboración de la política económica a corto plazo especialmente el de los países en vías de 
desarrollo que operan bajo graves restricciones de información en las cuentas nacionales, 
estadísticas monetarias y del comercio exterior y unos cuantos índices de salarios y precios 
etc. En muchos de los casos con poca información los hacedores de dicha política recurren 
a la intuición y a la apreciación de la economía para decidir los lineamientos de la política 
económica. 

Respecto a la política monetaria tomaremos una estructura propuesta por Chick (Anexo A­
l) que nos pem1ite tener una visión más práctica de los diferentes enfoques del dinero su 
circulación y retención, bajo el estudio de diwrsas escuelas del pensamiento económico que 
ya analizamos en el primer capítulo. pero en este caso la observaremos en un paquete 
global. De la política fiscal en el capítulo 1 subrayamos ya la importancia de la información 
y como aún con ésta, las expectativas, incertidumbre y la especulación son elementos 
naturales, es por ello que aquí analizáremos la importancia de cómo se conforman las cifras 
de la planeación nacional en su parte contable, su confiabilidad y su discrecionalidad en 
especial las que se refieren al dinero y el financiamiento de Ja inversión. 

2.2.1 Política monetaria 

En el caso de la política monetaria podemos decir que yace inmersa en un plan económico 
plasmada en la política económica de una nación. que tiene corno objetivo central el de la 
regulación monetaria y el control de precios para el control inflacionario, la institución a la 
cual se asigna esta tarea es el Banco Central. Es por tanto una política gubernamental 
conducida en nuestro país por el Banco de México mediante el cual se intenta influenciar 
las variables objetivo a través de cambi os en la oferta monetaria y/o la tasa de interés. 

El desarrollo de nuestro marco teórico conceptual del capitulo 1 pem1ite introducir el 
análisis reali zado por (Chick), ya que establece la necesidad de examinar un:i profund:i 
estructura de la teoría de la política monetaria, que nos permita tomar aquellos elementos 
centrales de nuestra inYestigación. bajo una estructura teórica general de las principales 
aportaciones de los diferentes enfoques económicos, pero todos relacionados con el papel 
del dinero. 

Su propuesta parte de la preocupación de una inapropiada clasificación de Ja politic:i 
monetaria, su reflexión es a través del análisis de la dicotomización (del bien y el pern?rso 
mal. cultura mente y cuerpo) donde tienen que ser conocida las causas antes de !ns 



problemas. Resulta evidente que esto se refiere a los efectos que como resultado dejara la 
aplicación del plan económico en el ámbito sectorial, enfrentando el sentido humano con el 
sentido institucional de la política monetaria. 

Para (Chick) la importancia elemental es observar las debilidades de esta dicotomía y 
suministrar una alternativa, que se refiere a los mecanismos de transmisión que no son 
teorías sino una manifestación de estructura teórica implícita, su objetivo central es 
suministrar una estructura que permita no evaluar uno a uno de las teorías sino como un 
paquete global , como se muestra adelante. (ver anexo A-1 ). 

Esta tabla muestra algunos resultados de Jos debates monetarios, acompasado con preguntas 
como ¿Cual será la respuesta de las tasas de interés a un incremento de la oferta monetaria?. 
La idea de esas respuestas tiene la posibilidad de diferir, porque Ja fuente sugerida es 
explorada en (Chick). Existen muchas razones potenciales para replicas diversas; algunas 
respuestas pueden depender del desarrollo institucional del estado actual de Ja economía, la 
ruta que seguirá y como ocurrirá el incremento monetario, y Jo que es interpretado y 
asumido como el "normal" largo plazo en la economía, así como en Jos más obvios 
aspectos teóricos de Ja lista de la estructura analítica. Estas razones permiten determinar Ja 
falta de una estructura analítica, de como asumir una interpretación global acerca 
declaración acerca del medio ambiente o la naturaleza de los estímulos y que efectos son 
analizados . 

Si desmontamos cuidadosamente cada una de las teorías y obtenemos una posición de 
bloques construyendo un funcionamiento con que el constructor de nuevas teoría.\· 
adecuadas a nuevos problemas o a un universo de cambios, consecuentemente decidirá 
que pie:.as a usar y cuales descartar. 

Un elemento importante a resaltar es que las diferencias en las teorías de política monetaria 
pern1anecen implícitas en la metodología del papel del dinero siendo un hecho actual .. no 
un bien en acción común corno un medio de cambio, excepto en algún momento de ser 
transfe1id o de una propiedad a otra". Entre transacciones todo dinero es ocioso (Sayers) . 
Este razonamiento no es el final sino el inicio de infortunios : ¿Es el dinero a sostener un 
lunes designado al gasto del jueves •·sostener" en el mismo sentido como dinero acumubdo 
y tomado en anticipación de una fiesta anual? ¿Saber de una de esas personas no racional 
que pretende tomar dinero por siempre diríamos por lo tanto, este es todo el dinero en 
circulación? . 

Esta pregunta es exclusiva en dirección hacia el tiempo, el problema en esencia es ver que 
modelo dinerario es indispensable entre Jos movimientos de los agentes a través del tiempo. 
en el contexto de un modelo estático. all!llnos modelos son dinámicos. pero el problema no 
es resolverlos para planear la circulación del dinero en diferentes esferas. wlocidades y 
velocidades sobre diferentes circulaciones. Es necesario concentrarnos en uno a uno de los 
aspectos de los resultados del dinero en las teorías que explican. porque uno puede esperar 
dinero al ser continuamente cambiado de manos (es tener únicamente un camhio de Yalor. 
es un bien no-productivo) o porque esté es tomado (incertidumbre acerca de los precios o 
tasas de interés, costos de transacción etc.) en un momento detenninado. 



2.2.2 Política fiscal 

Es la acción a través del presupuesto donde el gobierno trata de poner en practica o 
promover sus objetivos, una política presupuestaria eficaz será coherente con el papel 
asignado al gobierno y a la vez pennitirá que se evalúe claramente hasta qué punto los 
objetivos deseados se están persiguiendo o llevando a la práctica. 

El profesor (Musgrave) consideraba el papel del gobierno en tres vertientes; a) asignación 
de recursos, b) estabilización de la actividad económica y e) redistribución del ingreso, esto 
significa que deberíamos imaginar la oficina presupuesta] como si estuviera compuesta por 
tres secciones diferentes o sea una independiente de la otras. 11 Ampliemos un poco más de 
esta política gubernamental que trata de influenciar las variables objetivo mediante cambios 
en el gobierno y las tasas impositivas, adicionalmente también nos podemos encontrar con 
una política fiscal discrecional que es deliberada y tiende a modificar las tasas impositivas 
ylo el gasto de gobierno con el fin de influenciar la producción real y el desempleo. 

Cabe hacer mención, que en la actualidad los desequilibrios fiscales son un fenómeno 
bastante generalizado y bastante cotidiano en muchos países. Estos déficit fiscales tienen un 
origen distinto según el país, sin embargo, en general parecen ser más el resultado de la 
expansión del gasto que de la reducción de los impuestos . Siendo la política fiscal una 
herramienta de la política económica, que permite resaltar la importancia que tiene el contar 
con infonnación fehaciente que pem1ita la eficiente aplicación y desempeño de la política 
económica, esté es un elemento que no permite ni la falsedad ni Ja parcialidad y mucho 
menos la enajenación con intereses individuales. por el contrario, está debe ser \ 'erdadera 
confiable y con acceso para todos los mercados. 

2.2.2.1 Las cuentas nacionales 

Aun cuando muchas decisiones se reali zan en fonna intuiti' a, son más coherentes cuando 
se organizan en un esquema analítico. Uno de ellos es el sistema de identidades del ingreso 
nacional y las cuentas monetarias, Jos esquemas contables nos penniten organizar algunas 
estimaciones del nivel de la actividad económica en un patrón coherente a partir de fuentes 
dispares. El hecho de que diversos subtotales de las cuentas deban igualarse cuando se 
calcula en formas diferentes por ejemplo (el ahorro y la inversión. el inhrreso y el gasto 
nacional bruto etc.) permite diversos controles sobre la consistencia recíproca de los 
indicadores parciales que representan. 

Por supuesto, esto también se aplica a las proyecciones futura s si estamos seguros del 
comportamiento de algunas variables macroeconómicas. las identidades de las cuentas nos 
indicaran cómo deberán evolucionar el resto del sistema y sus variables. El punto de partida 
de todos los sistemas de cuentas nacionales es una descomposición dual del 'alor de la 
producción en sus usos por una p~rte y sus costos por Ja otra. Ya que el sistema no puede 

11 Tanzi. Vito. Parámetros de Política Fiscal en la Fommlación de Presupuestos. J 988 p. l 0-16 
Una se ocuparía de Ja asignación de Jos recursos. independientemente de la estabilización y la redistrihurn'n 
otra trataría exclusivamente de Ja estabilización de la economia . y la tercera se ocupanJ e\c lu~ivamentt' de l:i 
redistribución del ingre~o. 



ocuparse de todos los problemas de planeación posibles, en muchos de los casos deben 
realizar selecciones acerca de las asignaciones entre sectores productivos y, se requiere de 
una base de datos adecuada, por ello en el marco de la elección es la contabilidad 
interindustrial o de insumo producto. 

2.2.2.2 Cuentas monetarias 

Casi la mayoría de países del mundo tiene un banco central, está institución debe llevar 
registros de los flujos financieros que regula, a menudo la información monetaria es 
abundante en los países pobres, es fácil de obtener y está sujeta a controles intrínsecos, por 
está razón dicha información sirve como un útil complemento de las cuentas nacionales 
como una base para las decisiones de la política económica a corto plazo. La contabilidad 
gubernamental en los países desarrollados y en algunos en desarrollo está adquiriendo una 
gran importancia y se ha iniciado a mejorarla y perfeccionarla sobre la base del desarrollo 
que a adquirido en el sector público, hoy por hoy, el registro de la partida doble es un 
fundamento indiscutible de disciplina. 

Dicho desarrollo se ha dado durante el período en que las actividades del Estado se 
limitaban a los servicios básicos de organización y defensa, los fondos públicos para 
financiar dichas actividades no eran tan enonnes ya que en las últimas décadas el 
crecimiento de Ja actividad pública ha alcanzado un ámbito y volúmenes superiores a las 
fuentes fácilmente disponibles para su financiamiento . Esto ha creado nue\'as presiones 
para obtener infonnación más amplia y útil sobre las acti\ id ad es y recursos financieros dd 
Estado, ya que la contabilidad gubernamental pennite medir y registrar en tém1inos 
monetarios. las operaciones, programas y actividades llevadas a cabo por el Estado y sus 
entidades y organismos que lo intef,rran. 

El fin primordial de la contabilidad gubernamental es proporcionar en fonna oportuna la 
infonnación financiera (\Vesberry) que requieran los administradores del gobierno. para 
ayudarles a ejecutar los planes, programas proyectos y acti\·idades del sector público en la 
fonna más eficiente. eficaz y económica. 

2.2.3 La tecnología y la información en los mercados 

Un incremento en el \'alor descontado de las utilidades futuras que se presentan en la 
elasticidad de un precio menor por la demanda del producto que se vende. implica un 
incremento en la investigación y desarrollo, esto enfatiza que la necesidad y la existencia 
de utilidades que son esenciales para que las compañías puedan realizar innü\ aciones. esta 
idea Schumpetariana analiza los efectos de las innovaciones en la irn·ersión. es decir la 
inversión inicial en investigación y desarrollo esta equilibrada por una corriente 
subsiguiente de utilidades . 

Es indudable la importancia del papel que juegan los adelantos tecnológicos y su 
transmisión en la dimensión de la inversión. independientemente de otros factores que 
intervienen en la detenninación de está. ya que las variaciones en los productos. la 
productividad de la investigación y el desarrollo, se considera est:.i rclal.'.innada 



positivamente con el banco de conoc11rnento publico, sin embargo continuos adelantos 
tecnológicos permiten modificaciones en los acervos de capital vigente provocando una 
mayor demanda por inversión. 

Pero la innovación debe ser exógena o endógena, al respecto existe una fuerte controversia, 
para Steindl la innovación tecnológica debe ser endógena a la economía, es decir dichas 
innovaciones deben ir de la mano con la inversión y no interactuar como una fuerza base, ya 
que estas dependen de la acumulación interna de capital , de los niveles de demanda y de la 
estructura de la economía capitalista. 

Para Kalecki las innovaciones son un factor exógeno a la inversión, por ello no son 
generados por los propios factores de la producción, pero hace referencia que para 
modificar una invención en innovación es necesaria que se tenga ganancias y 
financiamiento, así la visión endógena como exógena son elementos centrales para 
dinamizar la inversión y únicamente pueden considerarse como fuentes generadoras de 
ganancias que restituyen el capital financiero, mostrando así una de las características 
centrales de la oligarquía capitalista. 

Sé a descrito la participación y papel de las innovaciones tecnológicas bajo perfiles 
endógenos o exógenos donde se manifiesta la posible dinámica de la in\'ersión en Ja esfera 
productiva, por otro lado hay que considerar que las innovaciones tecnológicas no 
solamente influye en la dinámica de la im·ersión en Ja esfera producti\'a, sino también en la 
administración pública que permite el contar o no con infomrnción de los agentes 
económicos oportuna que permitan el eficiente establecimiento de metas y objeti\'OS que 
persigue la aplicación de políticas económicas. 

Bajo estas consideraciones podemos mencionar que en las ultimas décadas el crecimiento 
de la acti\·idad pública ha alcanzado un volumen superior a las fuentes disponibles par;.i su 
financi amiento, sé a creado mecanismos para obtener infom1ación más completa y útil 
sobre las actividades y recursos financieros del estado. La contabilid;:id guhemamcnt;:il 
pem1ite medir y registrar en ténninos monetarios las operaciones. prohrramas y acti\ idadt?s 
llevadas a cabo por el Estado, entidades y organismos que los integren. Dicha wntahilictad 
comprende las actividades de procesamiento, registro, clasificación, resumen. eYaluación 
informe e interpretación de los resultados de las operaciones y transacciones de Jos 
organismos gubernamentales. Es evidente que dichas funciones se encuentran eficientes por 
los sistemas de procesamiento electrónico de datos constantemente en desarrollo por la 
evolución que ha tenido y tiene los sistemas de computo. 

2.2.4 Unidades monetarias y su credibilidad 

En primera instancia tocaremos el papel de las autoridades monetarias (la unidad monetaria 
más común establecida para el control monetario e inflacionario en el ámbito mundial es el 
esquema de Banco Central), bajo el principio y objetivo central que es el mantener la 
estabilidad de Jos precios, para esto se requiere que Ja cantidad de dinero que circula en b 



economía crezca o decrezca en la misma proporción. y al mismo ritmo al cual crece o 
decrece la producción y comercialización de las mercancías. 

Si la cantidad de dinero que circula en la economía crece en mayor medida que la 
producción y comercialización de mercancías, nos encontramos con una alza generalizada ' 
de precios, es decir inflación, si esté fenómeno se da en forma inversa nos encontraremos 
con una deflación. Es evidente que lo que muestran ambos fenómenos, es una disparidad de 
los precios con inflación, unos precios suben más que otros y con la deflación algunos 
precios bajan más que otros, mostrando que la estructura de los precios relativos esta 
distorsionada afectando de manera importante la estabilidad económica. 

Para evitar estar en estas circunstancias negativas, lo que se requiere es que la cantidad de 
dinero que circula en Ja economía crezca o decrezca en la misma proporción y al mismo 
ritmo al que crece o decrece la producción y comercialización de mercancías. Es importante 
tener claro Jos principales arreglos monetarios con el fin de poder contar con parámetros de 
eficiencia monetaria y económica, de ahí Ja necesidad de poder conocerlos e interpretar sus 
alcances; aspecto que a continuación desarrollaremos. 

2.2.4.l Banco central 

Es una autoridad monetaria típicamente gubernamental que es independiente al ministerio 
de finanzas , que goza por ley de un alto grado de control monopolio y discrecional sobre la 
base monetaria. Este formato de discrecionalidad comprende Ja capacidad para conducir 
una política monetaria sin grandes restricciones en las reglas monetarias o consideraciones 
de rentabilidad. 

Estas instituciones enfrentan en Ja actualidad menos restricciones que nunca: Ja mayoría no 
están obligados a mantener reservas mínimas de moneda de referencia a excepción de los 
casos de emisión libre y emisión gubernamental directa. Cuando nos referimos al control 
discrecional, hablamos al control de la base monetaiia y del tipo de cambio. pero no a la 
falta de influencia política, el banco central que está subordinado al ministerio de finanzas 
tiene control discrecional aun cuando no tenga independencia política. 

En el caso de México el instituto central abrió sus puertas el l de septiembre de 1925 (bajo 
un marco legal que fue; la Ley orgánica. acta constitutiva y estatutos) con el propósito de 
ref,.rular la circulación monetaria, tipo de cambio, las tasas de interés y la emisión de billetes. 
también tienen Ja tarea de funcionar como regulador del sistema bancario mexicano y 
atender el servicio de Ja tesorería, además de ser agente financiero del gobierno federal. 

2.2.4.2 Junta monetaria (Currency Board) 

Es una autoridad monetaria que emite billetes y monedas (en alf:.runos momentos depósitos) 
respaldados por activos denominados en una moneda de referencia a un tipo de camhio fijo 
y contra demanda . La junta monetaria convencional mantiene por ley actÍ\OS externos como 
Jo son. bonos extranjeros. equi\ alentes al l 00% de sus obligacit)ncs y en algunos casos 



hasta el 115%. No tienen la facultad de realizar operaciones abierta. no puede establecer 
requerimientos de encaje legal para bancos comerciales y mucho menos realizar políticas 
económicas discrecionales. 

2.2.4.3 Instituto monetario 

Es una autoridad monetaria intermedia entre el banco central y la junta monetaria y se 
caracteriza en preservar un rígido vínculo cambiario con una moneda de referencia, 
permitiendo cierto grado de discrecionalidad en la política económica. Este instituto esta 
obligado por ley a mantener un tipo de cambio fijo respecto a una moneda de referencia, 
manteniendo la convertibilidad respecto de esta moneda por lo menos en transacciones para 
la cuenta corriente, y a mantener contra sus obligaciones un grado elevado porcentaje 
mínimo de reservas en moneda extranjera. Un instituto monetario típico puede realizar 
operaciones de mercado abierto, siempre y cuando sus reservas de moneda extranjera 
excedan el mínimo legal. 

2.2.4.4 La credibilidad y su razonamiento. 

Por ser más común la existencia y establecimiento de bancos centrales. bajo Jos 
antecedentes analizados y la literatura respecto a la relación del banco central y su 
independencia, establecen la fonna de incrementar Ja credibilidad en las políticas 
monetarias. Es muy común que gobiernos principalmente de países en desarrollo tienden a 
des\·iarse de las metas y objetivos (control inflacionario y monetario) pre\·iamente 
establecidos, aumentado el ingreso o el empleo previamente establecidos. Esto trae como 
consecuencia repercusiones en los contratos laborales y financieros en el sector pri\'ado. por 
lo tanto, esté sector tenderá a anticipar e incorporar Ja desviación en Jos contratos. 

Para Barro para Gordon no cumplir con las metas, objetirns y expectati\'as generadas. 
afecta el crecimiento económico e incrementa el desempleo. esto mismo lo reafinna tanto 
(Cuckiennan) como (Cargeill). esta reflexión es importante ya que el ni\'el inflacionario 
dependerá por tanto del cumplimiento de los objetivos gubernamentales y de Ja confianza 
del sector pri\'ado a dichas expectativas. En este contexto el correcto marco institucional 
desarrollado por (Sargent) es importante por Ja credibilidad en las políticas 
gubernamentales (prohibir al banco central financiar al gobierno) para reducir Ja inflación. 
esto significa que las experiencias de estabilización muestran Ja importancia del papel que 
cumplió el cambio creíble en el régimen monetario. 

Este marco y reforma institucional aportan tecnología que fortalece el producir Jos 
resultados anunciados, al respecto Parkin menciona que Ja política fiscal no es totalmente 
exógena. ya que Jos déficit son sensibles a Ja resistencia que ofrece la autoridad monetaria 
para acomodarlos. 

La literatura que refiere al banco central y su independencia (Bano). (Barro y Cukiennan) 
hace hincapié también a las ganancias y perdidas relacionadas con la reputación como una 
alternativa a las reglas monetarias, esto evidentemente se muestra cuando Jos cambios 



institucionales no son viables, entonces los problemas de credibilidad pueden ser resueltos 
sí el responsable de la política se preocupa más por su prestigio, aún incurriendo en costos 
de corto plazo a la economía. En caso contrario, cuando el banco central no se preocupa de 
su reputación, el público revisara con más frecuencia a la alza sus expectativas 
inflacionarias, sería validado con más recurrencia (Barro y Gordon) y (Persson y Tabellini). 

Sin embargo este enfoque presenta dos reflexiones: 

• Si el responsable de la política no realiza bien su trabajo, la sociedad lo castigara por un 
período suficientemente largo de tiempo yio 

• El responsable de la política se preocupa del futuro lejano tanto como el presente, 
mientras que en realidad, la mayoría de la gente se preocupa más sobre las experiencias 
más inmediatas que por las muy lejanas. 

2.2.5 La Hipótesis de las expectativas racionales 

El desarrollo de Ja Hipótesis de las Expectativas Racionales (HER) se Je reconoce a 
(Muth). quien define como racionales las expectativas que se forman mediante la 
uti/i:,ación eficiente de toda la información disponible y que dependen de la estructura 
completa del sistema económico; por ello las expectativas racionales según (Muth) serian 
esencialmente iguales a las predicciones de la teoría económica. Un grupo de economistas 
neoclásicos percibió que se trataba de una hipótesis prometedora para su aplicación a los 
problemas macroeconómicos. por ser plenamente compatible con el principio metodológico 
central de la economía neoclásica: bajo la percepción del comportamiento optimizado de 
los agentes económicos. Se advertía que la hipótesis de las expectatins adaptati' as 
\'ulneraba ese mi smo principio, considerando que en el mecanismo adaptati' o b s 
expectati,·as inflacionarias se fornrnn gradualmente en función del pasado y son 
independientes de las medidas de política económica. 

En otras palabras, como las expectativas inflacionarias son independientes de las medidas 
de política, una adecuada administración de ésta podría sistemáticamente inducir errores de 
expectativas, aunque con tasas de inflación crecientes. Estos errores de expectati' as 
representan un costo, una perdida para quienes los cometen. Jos teórico.:. : .·.~,. ! ~. ,; icos se 
preguntaron por qué los indi\'iduos racionales optimizadores se dejarían snrprender una y 
otra vez con niveles de inflación superiores a los pronosticados con base en las tasas 
pasadas de inflación . Ya que los agentes económicos son optimizadores. principio al cual 
no puede renunciar la economía neoclásica, tomarían en cuenta no sólo la experiencia 
inflacionaria pasada, sino toda otra información útil a su alcance a fin de hacer el mejor 
pronóstico y no incurrir en errores de expectativas. 

En la hipótesis de las expectativas adaptath•as las anticipaciones inflacionarias permanecen 
invariables excepto ante cambios en las tasas pasadas de inflación; según el enfoque de las 
expectativas racionales por el contrario. ningún fenómeno económico. social o político que 
pre\ isiblemente pueda afectar el curso de Jos precios Je sl.?rá 3_ieno al indi,·iciUl) optimizador 
en el momento de fornrnr su expectativa inflacionaria: así esta será una expectati\ a racional. 
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Los resultados a que conduce la HER respecto a la controversia sobre la efectividad de la 
política económica; son dependientes en gran medida de la calidad y la cantidad de 
información que se asume tiene el público en el momento de formar su expectativa del 
nivel de precios. Por lo tanto, se asume que los individuos conocen o al menos actúan corno 
si conocieran la estructura completa de Ja economía y en especial que conocen el 
mecanismo que genera la inflación. 

De acuerdo con el espíritu monetarista central en el enfoque de las expectativas racionales, 
los individuos saben que las variaciones monetarias significan cambios en la demanda 
agregada y que estos se resuelven con cambios en el nivel de precios. Se da por entendido 
también; que la política monetaria se lleva a cabo de una manera sistemática por medio de 
una nonna según la cual las variaciones de la oferta de dinero están ligadas al desempeño 
pasado de alguna variable clave, como por ejemplo, el nivel de empleo y producción. Según 
la HER si una norma de política es seguida de manera constante, esta norma y sus efectos 
económicos formarán parte del conjunto de información que se tiene en cuenta para Ja 
formación de las expectativas. 

Adelantar el alcance que el enfoque de las expectativas racionales tiene sobre el debate 
acerca de la potencialidad de la política económica, seria incorrecto pensemos en el 
siguiente caso; el público es racional y realiza el mejor pronóstico posible sobre Ja tasa de 
inflación utilizando inteligentemente la informaci ón di sponible y esta es tan vasta que el 
pronóstico es perfecto. el nivel de precios esperado coincide de modo exacto con el niwl de 
precios realizado . Si ahora ensamblamos esta versión fuerte de la HER con la HT1'\ 
(Hipótesis de la Tasa Natural de Desempleo) de Friedman, la conclusión para el debate 
sobre la neutralidad de la política económica no puede ser más definiti va. En efecto. por Ja 
HTN las desviaciones del empleo respecto a sus niveles naturales es una función de los 
errores de expectativas: por la HER los efectos de la política económica son plenamente 
anticipados de manera que las expectativas son perfectas aun en plazos muy cortos. En 
consecuencia. Ja política económica no puede hacer desviar la producción y el empleo de 
sus valores de equilibrio, la política económica es neutral también en el co110 plazo. 

Sin embargo, en el mundo en que se desemuelven las expectativas racionales las relaciones 
económicas no están exactamente detenninadas sino que están sometidas a efectos e 
influencias imprevisibles, aleatorias; las expectativas por tanto no serán perfectas y existirá 
cierta probabilidad de que resulten erróneas. No obstante, de acuerdo con la HER los 
indil•iduos uti/i:,arán eficientemente toda la información de que dispongan y tendrán 
éxito en eliminar todo error de expectativa que se presente con regularidad; los errores 
que resten serán puramente aleatorios y no dependerá de manera sistemática de alguna 
otra variable explicativa que pudiera ser conocida en el momento de hacer el pronóstico. 
Se dice, en un lenguaje más técnico, que la di stribución de probabilidad subjetiva de los 
errores es igual a la di stribución objetiva dado el conjunto de información disponible. Esto 
significa sencillamente que la probabilidad de que el pronóstico del público sea correcto es 
igual a la probabilidad de que se cumpla el pronóstico extraído de un modelo econométrico 
que exprese fielmente la estructura de la economía en cuestión. El resultado que se obtiene 
de los modelos de expectativas racionales estocásticos, no es Ja coincidencia plena de la 
tasa efectiva de desempleo con Ja tasa natural. pero la diferencia entre ambas obedecerá a 
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los componentes aleatorios del modelo y será completamente independiente de la política 
económica, reafinnando así el concepto de neutralidad de la misma. 

De los modelos de expectativas racionales surge un marco teórico transparente para el 
análisis de la política económica, que en líneas generales ha venido a reforzar las posiciones 
monetaristas. La conclusión de que cualquier política monetaria o fiscal que se realice 
sistemáticamente es neutral aun en el corto plazo, favorece sin duda la propuesta de 
Friedman de que la política monetaria adopte públicamente una tasa de crecimiento 
monetario constante. Por otra parte, de acuerdo con este enfoque, si las autoridades 
monetarias, se comprometen con una rígida política para bajar el crecimiento de la oferta 
monetaria la inflación seria reducida drásticamente sin los no deseados costos en términos 
de producción y empleo; porque las expectativas racionales en los distintos mercados 
llevarían a un ajuste rápido de precios y salarios a tono con las metas anunciadas de 
crecimiento monetario. 

Pero uno de los campos de la economía en el que la idea de las expectativas racionales ha 
proyectado una influencia más directa, es la construcción de modelos econométricos. La 
funci ón principal de estos modelos es servir de guía para Ja toma de decisiones del 
gobierno, midiendo las probables consecuencias de una detem1inada política económica y 
comparando los posibles resultados de las diversas opciones existentes. En la actualidad. se 
admite que las ecuaciones de comportamiento son parte central de los modelos 
econométricos, deben incluir como variable explicativa la tasa esperada de inflación . Como 
las expectativas inflacionarias de los agentes económicos no constituyen una \·ariahle 
obser\'able de la que se puedan obtener series estadísticas, los constructores de model os 
econométricos deben hacer algún supuesto acerca de la manera en que estas se fomrnn. 
Tradicionalmente. las expectativas inflacionarias se modelaron suponiendo un esquema de 
expectati\ as adaptables. según el cual la tasa esperada de inflación en un periodo mantiene 
una relación funcional exclusi\'amente con las tasas de inflación ya conocidas. 

De acuerdo con los partidarios de Ja HER esta manera de modelar las expectati\ as 
inflacionarias es esencialmente errónea, porque resultan ser independientes de las acciones 
de política económica. Debido a esa independencia, los modelos con expectati\'as 
adaptables permitan teóricamente cierto espacio para que los responsables de la polític3 
económica intentaran la explotación del supuesto "trueque" entre inflación y desempleo: la 
existencia de este trueque como vimos, es negada por los militantes de las expectativas 
racionales. En consecuencia, de acuerdo con estos los modelos econornétricos que 
incorporan expectativas adaptables deben conducir a pronósticos errados y. por lo tanto. 
deben ser desechados y remplazados por modelos que incorporen la idea de expectatiYas 
raci onales en sus relaciones de comportamiento (Lasa). 

2.3 ~1ecanismos financieros 

Los conceptos. procesos y mecanismos que desarrollaremos enseguida nos ayud:mm a 
entender el financiamiento de la inversión para el desanollo y crecimiento económico. estn~ 
son fundamentales y permanentes. dichos principios no camhian por más que In hagan las 



técnicas y las modas financieras, estos son aplicables al mundo en desarrollo como al 
industrial y a las economías centralmente planificadas. 

El papel dominante del gobierno en las finanzas, así como la ausencia del préstamo. 
significa que son financieramente subdesarrolladas. Contrastan dos puntos teóricos de los 
principios financieros, el primero es Ja teoría de los mercados de capital que fue planteada 
teniendo en cuenta el elevado desarrollo de los mercados, como lo son Nueva York y 
Londres. El segundo punto es la represión financiera que se basa en las condiciones 
observadas del sector financiero de los países en vías de desarrollo, en forma particular en 
los controles e imperfecciones del mercado, los mecanismos financieros podemos 
clasificarlos en tres sectores: 

• Instituciones financieras. 

• Instrumentos Financieros. 
• Mercados financieros. 

2.3.1 Las instituciones financieras 

Las instituciones financieras podemos distinguirlas de di versas maneras, diferencias entre 
instituciones extranjeras y nacionales, las que sólo proporcionan financiamiento a corto 
plazo. de propiedad pública y privada. las que toman depósitos y las que los obtienen 
mediante Ja oferta de otros tipos de títulos y entre las instituciones fonnales e informales. 

De estas mencionadas son muchas las que no tiene el papel de institución financiera en los 
países desarrollados o por lo menos no son el eje central del financiamiento en estos países. 
cabe hacer mención además, que el carácter de las instituciones nacionales \'arian de país en 
país, es por ello importante analizar los rasgos esenciales. así como el tipo y fuente de los 
fond os captados y el uso de estos que al final de cuentas son lo que caracteriza el tipo de las 
instituciones financieras. aspectos que podemos ver en el (anexo A-.:?) . 

2.3.2 Instrumentos financieros 

Con relación a Jos instrumentos de inversión, el desarrollo de estos instrumentos 
negociables y sus mercados ha ocunido y se ha dado principalmente en los países 
desarrollados (Estados Unido e Inglaterra) precedidos del desarrollo de los intern1ediarios 
financieros, motivo por el cual la evolución de los instrumentos y de los mercados 
financieros en países en vías de desarrollo ha sido lenta. 

Esto significa. que el hecho de no contar con mercados organizados de capital , no se cuenta 
con los factores necesarios para el desarrollo de estos instrumentos, el no contar con 
mercados organizados no permite las condiciones operativas ya que dichos mercados 
requieren de numerosos compradores y vendedores, además de la confianza en los 
instrun1entos a ser comercializados y quienes los comercian. Uno de los elementos más 
importantes, es el hecho de contar con infonnación confiable de los mercados. es de resaltar 
que Jos mercados de instrumentos negociables en los países industrializad()S preceden en 



algunos casos a la intermediación financiera y que el surgimiento de la banca de depósito 
y la aparición de los intermediarios no financieros es tardío. 

La diferencia de los mercados e instrumentos financieros es hoy mucho más marcada en el 
desenvolvimiento financiero entre los países desarrollados y Jos países en vía de desarrollo. 
Incluso en el ámbito de las finanzas internacionales los bonos predominaron en los flujos de 
capital internacional en el siglo XIX y a principios del siglo XX, no fue sino hasta el 
desarrollo del mercado de euro monedas en que el préstamo bancario internacional se tornó 
importante. 

2.3.3 Mercados financieros 

Los mercados financieros son uno de los mecanismos que hacen posible la 
comercialización de títulos o instrumentos financieros, pero siempre es importante 
distinguir entre los diferentes tipos de mercados: 

Los mercados primarios son Jos mecanismos para Ja venta inicial de los instrumentos 
financieros, es decir los bonos se colocan en numerosas instituciones importantes que 
confom1an el mercado primario. 

El mercado secundario por otro lado, abarca a los part1c1pantes en el comercio 
subsiguiente de esos bonos entre otros: corredores, bancos, compañías y personas que en 
fom1a ocasional comercian con bonos. 

Jfercados monetarios y de capital, aunque la distinción de ambos mercad0s es ambigua ya 
que se Je atribuye significados diferentes a las palabras. La definición de Jos mercados 
monetarios refiere a los instrumentos de corto plazo. con \ encimientos menores a un a11o. 
Los mercados monetarios son para obligaciones no negociables sin que importe el 
vencimiento . 

Los mercados de capital son para instrumentos de largo plazo, más de un año. instrumentos 
negociables con independencia a su \ encimiento, cabe hacer mención que la mayor parte de 
la literatura al respecto refiere la teoría de los los mercados de capita considerando ambos 
(mercado de dinero y capitales) mercados. 

Modelos de mercados financieros, al respecto se han desarrollado modelos matemáticos. 
basados fundamentalmente en características que se ajustan más a las condiciones de países 
desarrollados que a las circunstancias que rigen en países en vías de desarrollo. 

Estos modelos consideran características especificas como lo son: 
• Mercados de libre competencia con acceso irrestricto. 
• Numerosos prestatarios y prestamistas, y compradores y vendedores . 
• Un amplio espectro de instituciones y mercados financieros . 
• Numerosos instrumentos financieros con características de riesgo y \ encimiento. 
• l :n perfecto acceso a la información. 



• No a una perfecta previsión, transacciones instantáneas, costos nulos de operación y 
exención de impuestos. 

Estos modelos consideran algún comportamiento del inversionista que no tocaremos por el 
momento , los supuestos de los modelos antes referidos se conocen como la hipótesis del 
mercado eficiente, aunque en los mercados monetarios y de capital más eficientes el 
concepto de mercados eficientes es muy cuestionable, además de que la estructura 
matemática de los modelos es de carácter general, por Jo tanto, los modelos carecen de 
realismo. 

Es e\'idente que las características de los modelos realizados en los países en vías de 
desarrollo no las han establecido completamente aun tratando de imitarlas, podemos 
concluir diciendo que los mercados financieros varían mucho respecto de Jos países 
desarrollados, pero no descartaremos aquel argumento central de nuestro trabajo, donde los 
mercados financieros alientan el desarrollo económico, aspecto que evaluaremos más 
adelante. Como ya se menciono la temía de mercado de capital contempla el mercado de 
instrumentos negociables, con participación de capital , bonos y letras. tanto a corto como a 
largo plazo, también parece abarcar instrumentos no negociables como lo son Jos depósitos 
bancarios y hasta donde son las inversiones financieras alternativas de acciones y bonos. 

Mientras que las acciones son Jos activos fundamentales de una empresa, el preci0 de la 
acción representa el valor que el mercado concede a esos activos . La inversión de cartera 
es importante por ser siempre una alternati\'a de las inversiones físicas y porque la emi.,·ión 
de valores y bonos es u11 medio para fi11a11ciar i11versio11es fisica .\·. Aunque la relación 
entre la cartera y la im ersión física es estrecha. aquí se aplica aquel adagio donde la 
inversión es el arte de comprar activos que vale11 más que sus costo.fl, y es aplicable por 
igual a ambas formas inversión, Podemos obser\'ar que la te01ia del mercado de capital 
tiene diversas implicaciones y no solamente para la inversión en las bolsas . está también se 
\'incula a la toma de decisiones en la inversión de capital para los sectores público y 

privado. 

Otras de sus vinculaciones son que proporciona una alternativa a los que han sido los 
métodos tradicionales de tomar en cuenta en riesgo , en especial el análisis de sensibilidad 
que se aplican al desarrollo de las carteras bancarias de provectos. al manejo de las agencias 
de crédito para exportación a los bancos internacionales y también para Ja captación de 
fondos gubernamentales. En este momento cabe hacer una acotación de suma importancia 
"la teoría de mercado de capital fue formulada para los países desarrollados" por lo 
tanto, no es necesariamente rec0mendable el trasladarse a países en vías de desarrollo . 

2.4 Teoría del mercado de capital 

Esta teoría también conocida como la nueva teoría moderna de Ja cartera es fundamentada 
sobre la relación entre el rendimiento esperado v ries!!o. su origen corresponde a Markowitz 
( 1952). donde pone de manifiesto que la diversificación de la tendenci::i de valores reduce el 
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riesgo a menos que sus rendimientos estén perfectamente correlacionados, en trabajos 
posteriores dividió el riesgo total en: 

a) Riesgo de mercado sistemático, que no se reduce mediante Ja diversificación. 
b) Riesgo no sistemático o específico, que puede eliminarse bajo Ja diversificación. 

El riesgo esperado de una cartera diversificada depende del nivel de riesgo aceptado de 
mercado, se percibe una transacción entre el nivel del riesgo de mercado y Ja tasa de 
rendimiento esperado y la noción de inversión o rendimiento exentos de riesgo es ahora 
muy importante. Algunos activos como Jo son; Jos valores del gobierno o depósitos 
bancarios a plazo, se consideran como libres de riesgo, por Ja confianza que tiene el tenedor 
de que el gobierno federal cumplirá con sus obligaciones, aunque en términos absolutos 
nada este exento del riesgo, ya que la inversión libre de riesgo depende del horizonte 
cronológico del inversionista. La teoría del mercado de capital vincula un rendimiento 
esperado por el inversionista con el riesgo de la inversión mostrándose en Ja siguiente 
gráfica. 

Rendimi ento 
esp.:rado 

Tasa> de 
rendimiento 

exenta de riesgo 

Riesgo y rendimiento esperado 

linea de mercado 

Con riesgo nulo el im-ersioni sta obtiene una tasa de interés lihre de riesgo. pcrC1 en l:.i 
medida que se incrementa Ja disponibilidad de correr riesgo tarnhién se incrementa b tasJ 
exigida de rendimiento, evidentemente esto dependerá del ni\ el de mercado que se tenga. es 
decir, depende de la hipótesis del mercado eficiente. está relación es conocida como los 
modelos de forrnación de precios de Jos activos de capital (MFPAC). 

2.4.1 Formas que adquiere el riesgo 

El concepto de riesgo no siempre coincide con el concepto económico con\'encional. Este 
fue originalmente formulado por (Knight) al distinguir entre riesgo e incertidumbre, el 
rie~go existe cuando las estimaciones de probabilidad pueden ligan-e al rango de /o.1o· 
resultados posibles. Por otro lado (Kniglzt) describe la incertidumbre como un estado en 
el que las estimaciones de probabilidad no se vinculan a los resultados. Esto ocurre 
cuando Jos datos históricos no están disponibles, pero sí lo están tienen poca relación con 
Jos acontecimientos futuros. 



En el caso que se pueda medir el riesgo ex ante y extrapolar las medidas razonablemente 
hacia el futuro se tiene un riesgo mensurable. Cuando las medidas ex ante no son posibles o 
más probable, la extrapolación hacia el futuro no es confiable, se está en incertidumbre 
inconmensurable. Para el caso especifico del financiamiento, la mayor parte del riesgo 
parece ser del tipo incertidumbre ya que si bien las medidas del riesgo ex-ante son posibles, 
la proyección es un dudoso ejercicio. Por otro lado, aun cuando las medidas numéricas del 
riesgo no son obtenibles es sencillo percibir con mucha frecuencia que el riesgo A es mayor 
o menor que el riesgo B, es así como se ordena los riesgos financieros aunque no se les 
pueda otorgar un valor numérico. 

Es común que las instituciones de crédito eleven los intereses de los préstamos que 
consideran más riesgosos o que concedan créditos a plazos más cortos. La diferencia de las 
tasas de interés entre dos préstamos o la que exista entre vencimientos se interpretaría como 
medidas del riesgo relativo de los préstamos, respecto a los mercados de capitales, las 
diferencias de rendimientos brutos son en ocasiones interpretadas como indicadores de 
riesgo de adquirir acciones respectivas a mayor rendimiento, mayor riesgo. 

Siempre será importante tener en cuenta Ja forma en que percibe el nego de diferentes 
especialistas y profesionales como los que se detallamos enseguida: 

Para el especialista en finanzas ; el riesgo es la variación de un rendimiento valor o utilidad 
esperada. 
El contador público; considera el riesgo como Jos errores e irregularidades que se pueden 
cometer a tomar una decisión. 
Para el administrador de empresas: el riesgo está representado por la toma de decisiones en 
condiciones inciertas. 
El abogado: considera el riesgo como un concepto no legal. 
Un pragmático; analiza el riesgo y lo relaciona a la toma de decisiones en Ja que al menos 
una \'ariable de decisi ón es arbitraria. 
Para el economista; el riesgo se refiere a Ja incertidumbre que exi ste en torno a los 
resultados que se esperan sobre algo. 

Es así como el riesgo concibe acepciones tales como: 

Riesgo de país 
Riesgo comercial 
Riesgo de cartera 
Riesgo de cambio 
Riesgo económico 
Riesgo de inflación 
Riesgo de mercado 
Riesgo de operación 
Riesgo no sistemático 
Riesgo no diversificable 
Riesgo político de empresas 

Riesgo soberano 
Riesgo financiero 
Riesgo especifico 
Riesgo de liquidez 
Riesgo sistemático 
Riesgo de negocio 
Riesgo de proyecto 
Riesgo diYersificable 
Riesgo en el portafolio 
Riesgo de la tasa de interés 
Riesgo de in..:obrabilidad o incumplimiento 



El concepto riesgo no es nuevo, por el contrario es un término utilizado con mucha 
anterioridad, pero el hecho es que en la actualidad la administración de ries!los se ha 
convertido en una moda y que se emplea de manera indi stinta e intercambiable en los 
conceptos de riesgo e incertidumbre, se considera que el riesgo es lo primero que debe 
medirse o evaluarse en una cartera o portafolio de inversiones. Ya que el concepto de riesgo 
en forma genérica se aplica típicamente a Ja mayor o menor Yariabilidad que un flujo de 
efectivo pro forma generado por una inversión, puede tener una relación al flujo de efectivo 
real que dicho proyecto es capaz de generar durante su horizonte de planeación. Esto 

· supone que entre más variabilidad exista entre ambos flujos de efectivo (real y esperado), 
mayor es el riesgo del capital que se puede comprometer a tal proyecto (Cervantes). 

2.4.2 Mercados eficientes 

Bajo el contexto de la teoría del mercado de capital , y cuando existe Ja hipótesis del 
mercado eficiente, está contempla la distribución de Ja información disponible a todos los 
mercados para que puedan ser considerados eficientes en el sentido financiero. además es 
necesario crear las condiciones y desarrollar diversos elementos que propicien Ja eficiencia 
de los mercados. elementos que enseguida se enuncian: 

• No hay costos de operación en el comercio de obligaciones. 
• Toda la infomiación está libremente disponible para los que parti cipan en el mercado. 

• Todos los participantes están de acuerdo sobre las implicaciones de la información y 
tienen las mismas expectati\'as de riesgo y rendimiento de cada obligación. 

• Todos Jos inversionistas "rechazan el riesgo·· para un rendimiento dado di sminuyen el 
riesgo y para un nivel dado de riesgo aumentan el rendimiento . 

• Hay un basto número de compradores y Yendedores en el mercado . 
• Un número suficiente de obligaciones es negociado para permitir que los participantes 

adquieran una cartera equilibrada. 

2.4.3 Mercados ineficientes 

Como ningún mercado será jamás permanentemente efici ente y los mercados de \'al ores se 
jerarquizan según su grado de eficiencia. de ahí la importancia de ser o no eficiente y hasta 
donde la hipótesis del mercado eficiente se viene abajo con los diferentes grados de 
ineficiencia, esta problemática la encontramos en Jos siguientes rasgos de ineficiencia en los 
mercados de capital organizados que a continuación se detallan: 

• Ineficiencias debidas a un tamaño pequeño y un número inadecuado de particulares para 
asegurar Ja competencia y obligaciones suficientes que les permita mantener una cartera 
diversificada de su elección. 

• Las ineficiencias ocasionadas por lo inadecuado de las regulaciones del mercado y de los 
estándares de información de las empresas. 

• Ineficiencias surgidas de diferentes preferencias de riesgo y de las percepciones de los 
in versionistas, este es un rasgo de Jos mercados nue\os cuyos p:111icipant es no pl)scen 
mucha experiencia o conocimiento del mercado. 



• Las ineficiencias que provienen de la pobreza en la comunicación, de modo que algunos 
inversionistas tienen ventajas sobre otros. Además los costos para obtener infonnación 
son significativos. 

• Ineficiencias originadas por la ausencia de analistas y consejeros profesionales que 
acarrean expectativas discrepantes sobre el comportamiento de las obligaciones. 

2.4.4 Eficiencia financiera y económica 

Para efectos de introducirnos al desarrollo de esté punto polémico es necesario 
realizar algunas preguntas: 

• ¿Importa el tamaño de un sistema financiero? 

• ¿Tiene el sistema financiero un papel importante en el crecimiento de un país? 
• Y si así es, ¿cómo y por qué? 
• ¿Que implicaciones tiene para la política financiera? 

En primera instancia la hipótesis del desarrollo descrita a menudo como una postura 
neoliberal, otorga gran importancia al desarrollo del sistema financiero. y ya que la ausencia 
de un sistema financiero desarrollado limita el cn~cimiento económico, corresponde a la 
política gubernamental alentar el desarrollo de esté. 

La parte opuesta y en cierta medida radical, sostiene la poca aportación del papel del 
sistema financiero en el desarrollo de la economía "real'' y que solo proporciona 
oportunidades y , ·entajas para el sector privado gane o pierda dinero. Está hipótesis de 
casino del sistema financiero implica ignorarlo, siendo perjudicial para el crecimiento y 
distribución del inf,rreso, además de suprimirlo o bien nacionalizarlo por parte del gobierno. 
La hipótesis del desarrollo considera como objetivo central. mejorar la combinación de 
crecimiento y distribución del ingreso per capita. ya que de lo contrario el efecto de Ja 
movilización de fondos será en el mejor de los casos neutral , y en el peor un derroche de 
recursos que acarrea Ja inflación y vigoriza la deuda sin producir los medios para su 
servicio, esto rige tanto para las finanzas internas como externas. 

Es claro es que existe un grado importante de riesgo para la economía nacional en la 
movilización y utilización de las finanzas, ya que el resultado de su uso es por necesid::id 
incierta, pese a ello la hipótesis del desarrollo considera al sistema financiero un insumo 
necesario para el proceso del desarrollo. Parece ser que en el sentido más común. la eficaci::i 
y el uso eficiente de las finanzas no pueden ser una condición suficiente para el crecimiento 
económico, ya que deben ser vistos como ii:isumos necesarios junto con los recursos 
naturales, el trabajo, los mercados. la administración, la tecnología y la capacidad 
empresarial. 

Lo que es muy importante y una realidad de está problemática, es que sólo se han lle,·ado a 
cabo investigaciones limitadas sobre el papel de las instituciones e instrumentos financieros 
en el desarrollo económico, para dar respuesta a preguntas como: 
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• ¿Que contribución realiza el desarrollo del sector financiero para el desenvolvimiento 
económico de un país? 

• ¿Es imposible el desenvolvimiento económico sin desarrollo financiero? 
• ¿Que tipos de desarrollo financiero son conducentes para el desenvolvimiento 

económico? 

Aunque existen consensos que se inclinan a establecer que el desarrollo financiero es 
importante para el desarrollo económico, hay quienes establecen que el desarrollo 
financiero sigue más que conduce, al desarrollo económico, pero también hay quien piensa 
en una causalidad recíproca. Existe una argumentación teórica central a esta polémica que 
parte de la relación entre ahorradores e inversionistas en una economía financieramente 
subdesarrollada, que bajo estas condiciones las transferencias de ahorro de una persona a 
otra no existe, y donde la única inversión procederá de los ahorros personales. 

Esto refleja que una persona que desee invertir no puede hacerlo, mientras aquellos que 
pueden hacerlo no lo realizan, por tal motivo los recursos invertibles no son utilizados con 
eficiencia. y aquellos que quieren invertir no tienen incentivos para ahorrar. La 
transferencia de los ahorros a los inversionistas puede realizarse vía un préstamo personal o 
por compra de acciones de la empresa del inversionista. Otra opción indirecta opera 
mediante un intermediario financiero , para ello estos deben ser efectivos y atracti\'OS para 
prestamistas y prestatarios por esto requieren tres elementos base: 

• Proporcionar incenti\'OS para ahorrar. 
• Incrementar el volumen de la inversión. 

• rvtejorar la eficiencia de la inversión . 

En el primero los ahorradores encontrarán que tienen la posibilidad de 13 in\'ersión 
financiera que les ofrecen un rendimiento. más que inclinarse a un ele\'ado consumo o 
im·ersi ones directas. 

El segundo elemento los inversionistas putati\'OS tendrá acceso a ahorros diferentes de los 
propios ahorradores, lo que les incrementa los fondos para im ersión. 

Y el tercero y ultimo se refiere al desarrollo de los mercados de dinero y de instrumentos 
financieros, canalizan fondos hacia in\'ersiones más productivas. 

Es claro que el desarrollo de instrumentos financieros, instituciones y mercados 
proporciona mayores oportunidades e incentivos a los ahorradores e inversionistas. Por 
tanto. la intermediación depende del surgimiento de instituciones financieras especializadas 
que integren un mercado de capital que otorgue mayores oportunidades de in\'ersión. Se 
alude a que el desarrollo del sistema financiero es necesario para promover el crecimiento 
económico. aunque no suficiente. ya que una amplia variedad de otros insumos es también 
necesaria para hacer productiva la inversión. cabe hacer mención que tanto instrumentns 
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como instituciones realizan las funciones vitales de transformación de vencimientos y 
transferencia de riesgos (corto y largo plazo) entre ahorradores e inversionistas (Kitchen). 

La eficiencia para los economistas financieros tiene un sentido diferente, que para el resto 
de los economistas, ya que un mercado financieramente eficiente es el que man~festó por 
completo toda la información disponible y un mercado económicamente eficiente es uno 
que asigna los recursos de un modo que posee la eficiencia de Pareto (nadie puede salir 
mejor librado sin que otro quede peor) característica que poseen los mercados 
perfectamente competitivos. 

Bajo la percepción de (Stiglitz) considera que los mercados financieros que son eficientes, 
completos y competitivos pueden no ser por dos razones principales económicamente 
eficientes: 

La transmisión de información entre accionistas y administradores es costosa e imperfecta, 
los administradores pueden conocer más sobre las oportunidades de inversión que los 
accionistas, pero no transmiten esa información. Asimismo, los accionistas pueden no 
comunicar a la administración sus posiciones con respecto al riesgo, el rendimiento y los 
diferentes proyectos disponibles. 

Los objetivos de la administración y de los accionistas es probable que no coincidan. El 
administrador no está diversificado ante los riesgos , pero el presumiblemente accionista. si 
lo esta. Por lo tanto, los dos pueden tener opiniones diferentes sobre lo que constituye una 
inversión correcta para la empresa. Por el hecho de que los accionistas tienen un control 
limitado en la práctica muy escaso sobre la administración, las opiniones de ésta 
prevalecerán al seleccionar la inversión (Kitchen). 
Es común que estas opiniones estén en pugna con los accionistas eficientes y por lo tanto. 
ser contrarias a una eficiente asignación de recursos. Es por ello que un mercado que es 
eficieme en un sentido financiero no lo sea necesariamente en el sentido económico. J"a 
que un mercado financieramente eficiente aun en una economía de competencia 
pe1:fecta puede experimentar que los recursos no sean asignado.\· en proyectos o 
actividades que maximi:,an el bienestar. 

Por otro lado, en una economía con imperfecciones y deformaciones del mercado. 
numerosas empresas se benefician de esas ineficiencias, ya que pueden deber su existencia 
a la protección de importaciones o a la posición monopólica otorgada por el gobierno. Ya 
que en un país con un mercado de capital financieramente eficiente, pero económicamente 
ineficiente, serán asignados muchos recursos a aquellas oportunidades surgidas en razón de 
las ineficiencias económicas. Así un mercado eficiente de capital puede tener como 
resultado un empeoramiento desde un punto de vista nacional del uso de los recursos 
financieros . 

Esto no puede atribuírsele al mercado de capital sino a las medidas económicas que 
permiten que continúen las ineficiencia.ft económicas y con ello captar financiamiento. 
esto se manifiesta con más frecuencia en los países en desarrollo que en los desarrollados. 
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esto refleja el conflicto de intereses entre el sector público y el privado, siendo la clave 
sobre el análisis costo-beneficio social. Las imperfecciones y distorsiones del mercado entre 
países en desarrollo y desarrollados muestran, la divergencia entre la eficiencia económica y 
financiera entre estos. 

2. 5 Mecanismos de financiación a la inversión 

Los proyectos de desarrollo requieren de financiamiento de di\'ersos plazos, no sólo para el 
sector gubernamental también el sector privado requiere de allegarse de recursos 
obteniéndolos de financiamiento interno y externo. Para muchos países en desarrollo el 
perfeccionamiento de los mercados financieros locales permite mayores perspectivas en 
desarrollo y crecimiento. Con los cambios experimentados en el financiamiento externo; es 
de esperarse que las instituciones, mecanismos y los instrumentos de financiamiento 
interno, asuman en forma creciente funciones que en estos momentos posee el 
financiamiento externo. 

Es evidente que los países en desarrollo ofrecen una mayor holgura para mejorar los 
mercados de deuda. sistemas tributarios y captación de impuestos. Sus propuestas hacia la 
evolución de los mercados financieros fijan su atención en el crecimiento del sector 
financiero y en las políticas de liberalización de los mercados de financiamiento. La más 
importante repercusión de las políticas es que las tasas de interés deben ser liberadas esto 
pern1ite; un incremento en la movilización de fondos y un aumento de los recursos. 
mejorando la distribución de la deuda, resultando un mercado más liberal. de ésta. surgirán 
nue\ as oportunidades para la evolución de nuevos instrumentos de débito o de bonos de 
sociedades anónimas. 

La atención se centra entonces en el desarrollo de mercados de l'alores y bonos. la 
existencia de un mercado primario. es probable la existencia de un mercado institucional 
bast::mte estrecho y pequeño para los activos netos del sector privado. sin embargo los 
intentos por obtener financiamiento a largo plazo mediante la emisión de bonos y \'alores 
son limitados por la falta de desarrollo del mercado secundario y de la confim1ación de un 
mercado activo de \'al ores (esto es característico de los países en \'Ías de desarrollo). 

Para incrementar el tamaño y liquidez de los mercados de valores y bonos es necesario 
allegarse fondos de individuos y de instituciones no bancarias del sector pri\·ado. Algunos 
países en desarrollo tienen a su alcance el mejoramiento de sus mercados de acciones de las 
empresas, proporcionando una alternativa al uso de capital de deuda. pem1itiendo una 
mayor competencia en los mercados de acciones. Además proporcionar a las empresas la 
posibilidad de ahondar su base accionaría y mejorar su cociente deuda1fondos de los 
accionistas. es claro que la forma de dilatar los mercados de acciones es la del crecimiento y 
desenvolvimiento de los mercados bursátiles formales. 
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2.5.1 ¿Qué es el mercado de dinero? 

El anículo que se compra y se vende en este mercado es el dinero o el cuasi dinero, esté no 
es más que el papel financiero que representa la cantidad de dinero que una persona o 
empresa debe a otra. La mayoría de activos financieros comprados y vendidos en esté 
mercado tienen vencimiento inferior a un año, aunque los documentos de hasta cinco años 
son objetos de intercambio. Cabe hacer mención que los mercados de divisas 
internacionales, así como los mercados de dinero internacionales están ligados de manera 
importante, ambos podemos considerarlos como mercados de dinero, aunque en las divisas 
se comercia dinero como forma de pago, en tanto que en los mercados de dinero 
internacionales se negocia el dinero en forma de crédito o como depósito de valor, el tipo de 
cambio como la tasa de interés son Jos precios en los mercados antes mencionados. 

Los participantes más relevantes son los bancos centrales, banca universal, bancos 
comerciales y de inversión así como las grandes empresas corporativas, todas estas 
constituyen un mercado de instrumentos especializados, por otro lado el público en general 
que utiliza el dinero por razones di\'ersas, cabe hacer mención que el principal participante 
en el mercado de dinero moderno es el gobierno. Los objetivos de la Banca Comercial para 
participar en el mercado de dinero es en primera instancia el de mantener la liquidez y la 
solvencia del banco, obtener la máxima rentabilidad para Jos fondos excedentes y por 
ultimo tomar en préstamo los fondos necesarios al costo más bajo posible. 

Es importante sobresaltar la diferencia que existe entre Ja Banca Comercial , de ln\·ersión o 
Universal. para efectos de conocer las principales acti\·idades que realizan en el mercado de 
dinero ; en la Banca Comercial se especializan en recabar depósitos y hacer préstamos. es 
decir hacer intermediación, mientras los Bancos de Inversión se especializan en 
intermediar operaciones de títulos, la suscripción de títulos, y además realiza funciones 
de distribución y corretaje de valores, por ultimo Ja Banca llniversal es aquella que 
realiza ambas funciones pero se encuentran especialmente en Europa. 

Los objetivos del Banco Central son bien conocidas bajo los artífices de la política 
económica (crecimiento económico real, estabilidad de precios, equilibrio exterior en la 
balanza de pagos y pleno empleo) cuando estos objetivos se trasladan al terreno de las 
decisiones de política económica que competen al banco central se denomina política 
monetaria, que se fonnula sobre la base de ni\'eles deseados de oferta monetaria y de tipos 
de interés. 

Para alcanzar estos objetivos, tales como aumento o descenso de la oferta monetaria el 
banco central tiene un conjunto de mecanismos que son los siguientes. 

• Compra venta de instrumentos. del mercado de dinero de bonos del la Tesorería en el 
caso de México, actividad que se conoce con el nombre de operaciones de mercado 
abierto. 

• Compra venta voluntaria de divisas extranjeras a cambio de moneda local. 

74 



• Modificación del coste al que Jos bancos comerciales pueden tomar dinero prestado del 
banco central (el tipo de redescuento). 

• La variación del montante de reservas de Jos bancos comerciales están obligados a 
mantener como contrapartida de sus depósitos. 

• La promulgación de otro tipo de regulaciones específicas relativas a la tasa de 
proporción y tipos de activos y pasivos que se permite mantener a los bancos 
comerciales. 

De aquí se desprende que el banco central no sólo opera directamente en el mercad o de 
dinero mediante operaciones de mercado abierto, sino que además controla a Jos bancos 
comerciales. 

Las empresas no financieras , por conducto de sus tesorerías, operan a menudo de m anera 
muy similar de como Jo realiza Ja Banca Comercial, donde tienen que mantener ci erta 
posición de liquidez, y buscar un mayor rendimiento, bajo este sentido podemos mencionar 
que los objetivos de las grandes empresas. cuando participan en el mercado de dinero, son 
muy similares a los de Jos Bancos Comerciales. 

Las instituciones financieras no bancarias tienden concentrar sus fuentes de financiación 
y sus inversiones en instrumentos distintos a Jos que utiliza los Bancos Comerciales. por lo 
demás su lógica de participación en el mercado de dinero es muy parecida a la Banca 
Comercial. Los individuos comunes participan en el mercado de dinero. dependiendo de su 
actitud o necesidad a mantener efectivo o cuasi-efectivo bajo las siguientes razones: 

• Por razones de transacción, desea mantener dinero para realizar pagos correspondi entes a 
la adquisici ón de los artículos que se deseen. 

• Por moti vos de precaución. para hacer frente a algún acontecimi ento impre\·isto. 
• Por razones especulativas. es para conseguir un benefici o que se deduce de las 

variaciones esperadas en los tipos de interés. 

2.5.2 Bursatilización y mecanismos técnicos del fondeo financiero 

El entender y dimensionar Jos aspectos técnicos que contemplan los mercados de capital. 
permitirá dar Ja debida importancia al proceso de bursatilización del sistema financiero 
mexicano, la explicación técnica tiene Ja finalid ad de analizar los aspectos simples y más 
complejos: como lo seria la estimación a la medición cuantitativa del riesgo de inversión. la 
confonnación de portafolios de inversión hasta dónde los mercados financieros funcionan 
como barómetros económicos y, cómo entender la psicología de los mercados . 

2.5.2.l ¿Qué es bursatilización? 

El primer paso es entender e interpretar lo que significa la palabra Bursátil, en términos 
económicos es el adjetivo a todo Jo concerniente a la bol sa comercial. en el idioma inglés el 
vocablo stock-exclza11ge nos refiere en forma especifica a la bolsa de valores. El ténnin0 
europeo de bolsa en el sentido del mercado de valores surgió el siglo XVI pnr la familia 



Van der Beurs de Brujas, en aquellos años Beurs era el centro de negocios en finanzas y 
valores, expresión que dio origen al nombre, la actividad financiera y de valores se 
expandió en todo Europa sobre todo en la emisión de bonos por las casas reales que 
necesitaban fondos para financiarse. 

La llamada burzatilización es la acción emitir títulos (acciones, obligaciones) de inversión 
en el mercado bursátil o bolsa de valores, las reglas básicas de este mercado que lo hacen 
tan especial son: el mercado va por delante, el mercado es irracional , el entorno es caótico y 
los gráficos entrañan el cumplimiento de lo que insinúan, además de su característica sui 
generis que es el de facilitar la comprar-venta de una inversión (todas las normas operativas 
las encontramos en la Ley del mercado de valores), por lo tanto, representa en este contexto 
un sinónimo de liquidez que pueden cristalizarse en importantes perdidas o ganancias de 
capital que se manifiestan como resultado del diferencial de la compra-venta accionaría. 

La inversión en bolsa de valores se caracteriza por ser un instrumento de financiación a la 
inversión a largo plazo, pero su mecánica operativa de compra-venta facilita Ja obtención 
de liquidez casi inmediata, que en muchos casos representa costos de oportunidad o costos 
de capital. normalmente el nivel de revaluación de Jos activos en este mercado es quien que 
determina estos costos. La revaluació11 dependerá en gran medida de la productfridad r 
eficiencia productiva, es decir, las ganancias accionarías dependerán de las condicinne.,· 
ü11a11cieras en las que se encuentre la emisora, circunstancias que determinar la ofertar 
demanda accionaría. 

El resultado de compras y ventas se refleja en un índice (IPC) de preci os y cotizaciones. a 
los cuales puede dar una interpretación de su alza o caída por medio de los métodos técnico 
y fundamental (trata de evaluar el auténtico \·alor del título. es decir. su valor comercial o su 
valor basado en el rendimiento futuro, en teoría el valor auténtico debería actualizar los 
acontecimientos futuros de muchos años, basándose en la estimación del crecimiento futuro 
de los beneficios), otros analistas utilizan más el chartismo, pero ¿hasta donde éste índice es 
un parámetro de la situación económica?. 

Pareciera ser que esto depende en fonna estricta de Jo que consideremos como umcepto di? 
desarrollo de Jos mercados financieros eficientes o ineficientes y de analizar si su eíici~ncia 
es económica o financiera, pero pareciera que dificilmente ambas a Ja \·ez. Un marco de 
referencia en el que diferenciamos entre dos sistemas dinámicos: uno económico que esta 
sometido a la influencia de perturbaciones exógenas estocásticas. y otro financiero aquí se 
incluyen todos los factores que no se pueden predecir por el modelo económico. si 
consideramos la hipótesis del mercado eficiente, los mercados van por delante de la 
economía justificado esto por los grandes sistemas macroeconómicos, consecuentemente 
funciona como barómetro, por lo tanto, los mercados eficientes son una expresión para 
acontecimientos venideros. En oposición a esta idea de los mercados eficientes, el análisis 
fundamental considera que hace falta una energía infinita para hacer de los mercados 
completamente eficaces y como Ja raza humana no tiene una energía infinita dche haber 
posibilidades no utilizadas de arbitraje. 
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Otro punto de vista es el del ángulo caot1co donde los supuestos de inestabilidad 
sistemática. de bucles de realimentación y de caos detenninístico, es decir. cada subsistema 
está viviendo en parte su propia y enrevesada vida con miradas de bucles de realimentación. 
Los ciclos económicos de la economía junto con la irracionalidad de los mercados 
financieros y los numerosos hundimientos del mercado. El caos es una invitación a una 
táctica de "palos de ciego" porque es más fácil pronosticar lo que sucederá en un sistema 
caótico a corto plazo que a largo plazo. 

Otra alternativa es la que se puede operar con una estrategia desviada de ciclo económico y 
analizada por medio de comportamiento del sistema financiero , combinada con una táctica 
no económica orientada a dar palos de ciego. Esto obliga a renunciar a uno de Jos instintos 
más fundamentales de Ja economía clásica el deseo de buscar equilibrios correctos. Cuando 
el mercado va por delante de la economía por un lado y se caracteriza por la irracionalidad 
endémica, el caos detenninistico y el uso de gráficos autorreforzantes por la otra, las 
dinámicas a corto plazo se hacen tan importantes que parecen finalmente ... lo más 
importante. En otras palabras se nos invita a olvidar los equilibrios y utilizar la 
inestabilidad como fundamento analítico (Lars). 

Con Ja exposición de estos mecanismos que puede iniciar y suprimir los movimientos en las 
inacabables fluctuaciones del mercado. conozcamos aquellos elementos que de una fonna u 
otra se dejaban a un lado, las llamadas i11te1ferencias que las di\'idiremos en tres : 

1. Las disposiciones que ocurren en el mercado: cómo fluye el dinero y cómo se 
mueven los precios financieros en comparación de unos con otros . 

.., Analizar la fonna en que fragmentamos información, por ejemplo las 
recomendaciones para Ja in\'ersión. se difunden por el mercado. 

3. Concentrarnos en im·estigar el proceso de toma de decisiones de Jos im ersores. 
cómo reaccionan en diferentes situaciones y por qué 

Un aspecto central es que todos los análisis y métodos utilizados en el estudio del 
comportamiento o tendencia de los mercados financieros. se fundamentan con infonnación 
histórica y Jos resultados de dichos estudios es infonnación que se generada y 
posteriormente es requerida por integrantes de estos mercados. se considera esta 
infonnación como real y fidedigna y con alto sentido ético por lo que representa esta 
información en la toma de decisiones en la im·ersión, esto significa que Ja infom1ación 
asimétrica puede ser un importante obstáculo para el funcionamiento eficiente de los 
mercados (Variant). 

2.5.2.2 Tasa de interés simple y compuesto 

Evidentemente el punto central de estos aspectos técnicos es la tasa de interés o rédito. está 
representa lo que se paga por el uso de capital ajeno, en términos más generales. es el 
rendimiento que se obtiene de la inversión productiva al capital. El interés puede ser 
simple o compuesto. Es simple, cuando los réditos no se acumulan periódicamente al 
capital y es compuesto, cuando en cada período de capitalización los réditos se acumulan al 



capital, para producir . a su vez más intereses, en algunos casos esta tasa también llamada 
tasa efectiva (Grant). 

La capitalización puede ser anual, semestral, trimestral, etc. Dependiendo ello del 
vencimiento de los intereses. Es por ello que la tasa de interés es la relación entre el interés 
pagadero al final de un período o al final de un periodo de tiempo. por Jo general un año o 
menos y el dinero adeudado al principio de ese período. La tasa de interés pude obtenerse o 
determinarse por Jos siguientes métodos: 

1. Método general del tanto por uno 
2. Método de divisores fijos 
3. Método de multiplicadores fijos 
4. Método de números 

l. - El método general del tanto por uno (cuando el tiempo y la tasa se refieren a Ja misma unidad de i= ctn 
tiempo). 

Capital c=i·ú1 . tal1io por 11110 t=i ·( n, tiempo 11 =i1ct 

Cuando interL~.1 para wsa anual Iiempo en meses i=ctn· 11 

Capital c =J1i"rn. tiempo n=l1in/Cf. wnto por uno t=l:!i:cn 

Cuando wsa anua l tiempo en dias i=ctn 1360 
Capital c=360iitn. tamo por uno t=360z"'cn . tiempo n=360i/ct 

2 . -Método de diúsores fij os ( diYisores fijo s i=cn. d) 

Capi1al c=id n. tiempo n=id e·. dii ·isorfijo d =cn i 

3. -\létodo de multiplicadores (multiplicadores fijos i=i en) . 

Capiwl c=i 'nm . tiempo n=z", cm. mul!iplicador(ijo m =i ·cn 

4 . -~·1étodo de Número se llama número (N} en al calculo de interés al que resulta de multiplicar el capital pN 
el numero de días. es deci r: número es el producto del capital por el ti empo en dias S=Cn. Si sabemcis que el 
interés se deternlina por el método de diúsores fij os mediante la formula siguiente: i=cn d. al sustituir en 
dicha fórnrnla (SJ en Cn se obtiene i=.\''d. está fornrnla se aplica para calcular el monto o suma de interes . 
producidos por Yarios capitales prestados por tiempos diferentes. con el uni co requisito de que sea una sola 
tasa de interés. 

La diferencia en un sentido estricto entre Ja tasa de interés simple y compuesto es que los 
réditos se acumulan periódicamente al capital para producir a su ve: más intereses. todo 
calculo de interés cuando el tiempo pasa de un período o unidad que se toma como base. 
debería ser interés compuesto en vista que los intereses devengados y no pagados 
constituyen un nuevo préstamo que el acreedor hace al deudor. De hecho Ja mayoría de las 
operaciones a largo plazo se calculan siempre en esta forma. para solucionar los problemas 
de interés compuesto podemos realizarlo por dos caminos, tabla de logaritmos y tablas 
ji11a11cieras, la fórmula general del monto y tasa de inkrés compuesto son 1:-is siguientes 
fommlas : 



n 
Para la primera S=P(l+i) 

360/t 
Para la segunda i*=/ l+rT/360} -J] 

360/t 
S = PO+iT/360) -1) 

Literales: 
c=Capital sujeto a interés simple 
i=Tasa de interés 
t=tanto por uno de interés 
n=Número de período de tiempo 
m=Monto (capital más interese) . 
Tasa de interés anualizado ( i*) 
Tasa de interés nominal (i) 

El interés compuesto es el interés en cada año y esta basado en Ja cantidad adeudada total al 
final del año anterior; cantidad total que incluye el principal original más los intereses 
acumulados que no han sido pagados a su \'encimiento. 

2.5.2.3 Tasa equivalente y de valor presente 

El riesgo de las tasas de interés, medido por las fluctuaciones del nivel de intereses, está 
íntimamente ligado a todos los sectores económicos, es importante determinar él ¿porqué?. 
Se difieren o se desean conocer pagos futuros , y esta explicación nos Ja da Ja tasa 
equivalencia y de valor presente. La primera determina que Jos pagos se difieren en 
magnitud total, pero que son hechos en distintas fechas. pueden ser equi\'alentes entre sí. En 
la segunda para Jos prestamistas (im·ersionista) el préstamo (in\'ersión) es la cantidad 
necesaria para obtener la promesa del futuro pago o serie de pagos futuros con interés a una 
tasa de dada. La inversión necesaria para conseguir la promesa del pago o pagos a futuros es 
el valor presente de Jos pagos futuros . 

Para el prestatario el \'alor presente puede considerarse como la suma real que puede 
procurarse a cambio de la promesa de hacer pagos o serie de pagos a futuro. Tanto el 
prestamista como el prestatario. La serie de pagos de reembolso equi\ ak al nlor presente 
(Zerman). 

TE=360/( l+ TRPl360J+{D/P)1D-l) 
n 

J P=Sl(l +i) 

2.5.2.4 Antecedentes de la bursatilización 

Teniendo como base todos estos elementos técnicos. complementados con las siguientes 
características técnicas de Jos instrumentos de deuda de nuestro país, nos pmponemo.,· 
demostrar la mecánica técnica de la bursatili:.ación bancaria r los principafe., elemento.,· 
del (ondeo del financiamiento bancario r de capitales, comn generadores de capitales. 
Con el surgimiento de Jos Certificados de la tesorería de la Federación en el 1976. se da el 
inicio del manejo de los instrumentos de deuda. los instrumentos cuenta con una estructura 
matemática que C\' ri sta de tasa de descuento, rendimiento. precio de su emisión haj <' par y 
con un valor nominal detenninado a obtener al \'encimiento como podemos\ eren el (anexn 
A-4) el proceso y evolución del sistema financiero lo podemos ver con detalle en el capitulo 
3. 

1 

1 

i 



Este antecedente es el punto central y base al surgimiento de las llamadas mesas de dinero a 
Ja cual debemos las nuevas caras que adquirió Ja banca como supuesto mecanismo de 
modernización encubierta en una reforma financiera, como lo fue en su papel de Banca 
Múltiple, Inversión, Universal , Desarrollo y el peso especifico de Ja nueva Ley del Mercado 
de Valores que da origen a la incorporación de nuevos instrumentos de deuda, así como Ja 
conformación de importantes portafolios de inversión en mesas de dinero como en 
sociedades de inversión, fondos de ahorro, pensiones, cuentas de cheques con pago de 
intereses, y como elemento central, el desarrollo a pasos agigantados del mercado 
secundario, todo esto sucedía en México a finales de los años setenta, ¿pero cual era el 
entorno en el ámbito internacional y quién o quienes dictaminan los lineamientos?. 

2.5.2.5 Visión del riesgo del nuevo acuerdo de Basilea 

Como consecuencia de los serios problemas en monedas internacionales y mercados 
bancarios se estableció en 1974 El Comité de Basilea como el Comité de Regulaciones 
Banca1ias y Prácticas Supervisoras por parte de los Gobernadores de los bancos Centrales 
del Grupo de los Diez, su primera tarea fue el considerar métodos para mejorar los sistemas 
de ad\'ertencia oportuna, cerrar brechas en la red supervisora y mejorar en entendimiento de 
la supervisión bancaria, es importante considerar que dicho Comité no posee ninguna 
autoridad super\'isora supranacional formal , no tienen y nunca han pretendido tener una 
fuerza legal. 

En 1975 se establece un documento nombrado "Concordado". que es modificado en 1983 el 
cual establece compartir la responsabilidad supervisora referente sucursales en el exterior. 
en 1990 se emite un suplemento con la finalidad de mejorar el flujo de infomrnción 
prudencial entre los super;isores. en 1988 se implementa un marco de trabaj o con un 
estándar de capital mínimo de 8%. dicha estructura fue progresi\'amente in-:orpurJdJ no 
solo en países miembros sino prácticamente en todos los países con bancos actirns 
internacionalm ente. 

En 1991 el Comité emitió una modificación al Acuerdo de Capitales para hacerla efectin 
en 1995 se reconoce los efectos del neteo bilateral de exposiciones al crédito de los bancos 
en productos deri\'ados v ampliar la matriz de factores a~reS!ados. en 1997 se modifica 
nunamente el acuerdo incorporando dentro del Acuerdo los riesgos de mercado 
consecuencia de las posiciones abiertas de los bancos en el mercado de monedas extranjera. 
valores de deuda transables, acciones mercancías y opciones. 

Un aspecto importante de esta modificación es que como alternativa al método de medición 
estandarizado, los bancos estarán sujetos a estrictas reglas de carácter cuantitati\'o y 
cualitativo, y podrán utilizar modelos internos de valor de riesgo corno una base para medir 
sus exigencias de capital de riesgo, otros puntos sobresalientes se dan en: super\'isión de 
stocks y manejo monedas extranjeras, manejo de los préstamos internacionales de los 
bancos (riesgo país), control de Ja exposición fuera de balance de los bancos. pre\'ención 
del uso criminal del sistema bancario. super\'isión de grandes exposiciones. pautas de 
manejo de riego para deri\'ados y el manejo del riego de la tasa de interés. así comc1 !J 
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supervisión de los conglomerados financieros, manejo de riesgos. aspecto relacionados a Jos 
informes, divulgación y contabilidad. 

Bajo Ja nueva propuesta los bancos tendrían Ja opción de utilizar el modelos estándar, 
aunque ahora serían las agencias de clasificación de riesgos las encargadas de asignar las 
ponderaciones o de utilizar sus propios modelos internos de clasificación de riesgo para 
establecer los requisitos de capital (Documento Consultivo). 

El propósito ha sido el de reunir bajo los conceptos de Jos diferentes tipos de riesgo 
financiero y de las herramientas qué se utilizan para sus coberturas. Uno de los principales 
objetivos de las finanzas es Ja minimización de Jos riesgos financiero de la empresa. Se ha 
reunido información relevante sobre Ja naturaleza y los efectos del riesgo financiero, así 
como el análisis de las técnicas que se aplican y de los instrumentos financieros que se 
utilizan para lograr una reducción del riesgo al mínimo. Las técnicas para medir el riesgo en 
los proyectos de inversión o de una cartera de portafolios puede hacerlo básicamente de tres 
maneras: 

J. Mediante un criterio totalmente informal y subjetivo. 
2. Mediante consideraciones fonnales las cuales pueden ser tanto de carácter subjetivo 

como objetivo. 
3. Mediante una combinación de ambos criterios. 

El primero considera que si la medición del riesgo no se realiza mediante la utilización de 
algún procedimiento cuantitativo el resultado del análisis deberá entenderse como el de un 
análisis de carácter infornrnl. se considera que estos procedimientos de \ aluación son 
débiles en su estructura ya que los factores que afectan el riesgo no son examinados de 
manera explicita ni sistemática. 

En los casos de la administración financiera o criterios formales se emplean di\ ersas 
técnicas que permiten la estimación de una medida y por tanto Ja valuación de un riesgo. 
tanto en el ámbito de alternativas de inversión indi\iduales. como él la combinación de 
proyectos de carteras o portafolio como lo son: 

• Media-Varianza 
• Los análisis de sensibilidad 

• Las distribuciones de probabilidad 
• El modelo de valoración de activos de capital 

• El coeficiente de volatilidad (Beta) 
• Las tasas de descuento ajustadas por el riesgo 

• Los árboles de decisión 
• Los equivalentes de Certeza 

• Modelos de simulación 

El tercero evidentemente es una combinación de las dos primeras. llevaría mucho tiempo en 
explicar todos y cada uno de ellos (Cen·antes). Nuestro objetivo es explicar la 
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interpretación que tienen estos modelos del riesgo y cual es el peso especifico e importancia 
a la medición del riesgo. Los diferentes estudios y modelos diseñados por connotados 
investigadores financieros como es el caso del modelo CAPM, modelo para la Valuación de 
Activo Capitales, orig1nalmente desarrollado por Sharpe, Treynor, Mossin y Lintner el 
modelo Black-Scholes desarrollado por Fisher Black y Myron Scholes para la valuación de 
las opciones y los estudios sobre la selección de portafolios óptimos llevados a cabo por 
Edwin I. Elton y Martín J. Gruber, de la Universidad de Nueva York. Cabe agregar que 
William F. Sharpe premio Nóbel de economía por su importante participación en el 
desarrollo del modelo CAPM y por sus estudios en el campo de las finanzas . 

2.5.2.6 El riesgo de las tasas de interés y su formalización 

El riesgo de las tasas de interés, medido por las fluctuaciones del nivel de los intereses, está 
íntimamente ligado a todos los sectores económicos y es uno de los principales factores que 
modifican el tipo de cambio que rige entre las monedas. Los cambios en el ni\·el general de 
las tasas de interés causan que los precios de Jos valores fluctúen. En especial afectan tales 
Yalores como las aceptaciones y los bonos que ofrecen una tasa de interés fija. Mientras 
mayor sea el tiempo al vencimiento de un instrumento de deuda, mayor será su grado de 
riesgo y mayores serán las fluctuaciones en su precio por el efecto de cambios en las tasas 
de interés . 

Es por este diferenci al en riesgo que las empresas conYierten sus excedentes en efecti\ o a 
una reserva en instrumentos de deuda, prefieren hacerlo con valores que tengan 
vencimientos a corto plazo. No pueden tomar el riesgo de una di sminución en el \ ·alor de su 
irn ersión en Yalores cuando requieran convertirla nue\·amente en efectivo. 

Las fluctuaciones en las tasas de interés afectan a la economía del país. caus:rn cambios en 
la tasa de inflación y modifi can el tipo de cambio con las monedas de otros países. Por estas 
razones y con el propósito de mejorar la economía. los gobiernos de los países consideran 
necesario controlar sus tasas de interés mediante una política monetaria instrumentada a 
tra\'és de la intervención directa de las bancas centrales. El riesgo de las tasas de interés 
puede cuantificarse mediante la aplicación de una estadística. conocida como la duración. 
La duración mide la sensibilidad de los precios de los bonos a los cambi os en las tasas de 
interés . 

La duración se define como la relación del porcentaje de cambio en el precio de un bono 
con respecto a un porcentaje de cambio dado en las tasas de interés. Es. por lo tanto. la 
medida de la elasticidad del precio y se determina mediante la siguiente ecuación: 

d11rB = (dlPB al l 'PH) 1(d(/+ i)1 (l + iJ) 

donde : 
durB = Duración de un bono 
l'PB = Valor presente de un bono 
V= Valor par (de vencimiento) del bono 
l = Interés periódico del bono en $ 
i =Tasi 11¡.de rendimiento actua l del bono 
,\ · = número de periodos de \'igencia 
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Desarrollo de Ja fórmula para Ja duración: 
1. Determinar el valor presente de un bono (Vp a;: 

1 2 !\ !\ 

VPB = 11 1(1 Ti) + 121(1 + i) + ... + l!\ ./(l + i) •V.1(1 + i) 

2 . Tomar Ja deri\·ada del valor presente del bono con respecto al cambio en 
Ja tasa de rendimiento del bono: 
dl'Pb/ d( I + i) = -11. /( I + iJ2 -212/ (1 + i)3 .... 

(N+l) (N+l) 

... NIN /(1 +i) - l\1V /(1 +i) 
3. Dividiendo ambos lados de la ecuación anterior entre VP a y multiplicando 
ambos lados por (1 + i) se obtienen una medida de la duración: 

rdl ·ps !~ ·ps) 1 1d( 1-'- i}l(1T i )) = - (Jl\'PBJ(11(! +i) + 212:'0 +i)2 + 
/I' N 

... + Nf ,\ I r 1 ~ iJ + .l\TJ '! (! + iJ J 

N T ,\ 

dur l = -¡'IrT l Trf-Í/ 1,' + ¡'(J\T, (l~il J/! l'PB 

T=I 

El hecho de que la medida de la duración esté precedida de un signo negativo indica 
solamente que el precio de un bono se mueve en dirección opuesta al mo\·imiento de las 
tasas de interés (Del ano). 

2.5.3 Factores que influyen en las tasas de interés del mercado de dinero 

Los precios en el mercado de dinero en tasas o tipos porcentuales de interés. miden así el 
costo o rendimiento asociado con el uso de dinero por un periodo determinado. la mayorí:i 
de los instrumentos financieros en el mercado de dinero se comercian sobre bases de 
descuento. cabe mencionar también, que en este mercado se inter\"iene como comprador r1 
vendedor. por lo tanto, los que comercian siempre ofrecen dos precios. 

Pero ¿cuales son los factores influyen en el componamiento de las tasas de interés de este 
mercado? . es claro Ja injerencia que tienen las fuerzas económicas agregada, pero también 
es importante Ja solvencia del prestatario y de la liquidez del instrumento financiero. en este 
c:iso nos referimos ha esa condición general que percibe los mercados financieros y que J 

continuación nos referimos: 

• La oferta y demanda de fondos 
• Variaciones en la oferta monetaria 
• Política monetaria. 
• Curva de rendimientos. 
• Expectativas del mercado. 
• Solvencia y liquidez del mercado. 



2.5.3.1 Oferta y demanda de fondos 

Como cualquier producto que es comercializado, el precio del dinero esta sujeto y 
determinado por las leyes de la oferta y demanda, es claro que el nivel de tasas de interés 
que resulta de la interacción de las fuerzas de la oferta monetaria y la demanda de fondos 
disponibles equilibran el mercado, en otras palabras, cuando la demanda de fondos supera a 
la oferta de fondos, la tasa de interés aumentara. cuando la demanda de fondos es menor 
que la oferta de fondos, el tipo de interés se reduce. 

2.5.3.2 Variaciones de la oferta monetaria 

Dentro de las variaciones y/o cambios a incorporar que influyen en la determinación de las 
tasas de interés, sin duda una de las más importantes es la oferta monetaria que influye en 
los tipos de interés a través de su efecto en la oferta de fondos disponibles, y por otro lado. 
en otros planteamientos nos encontramos su influencia sobre las tasas de interés a través de 
su impacto en el nivel de inflación prevista. 

2.5.3.3 Impacto sobre los fondos disponibles 

Este punto se refiere cuando el ni\·el de la oferta monetaria se incrementa. la oferta de 
fondos disponibles también se incrementan. Es decir, cuando la oferta de fondos 
disponibles aumenta se reducen las tasas de interés. por lo tanto. cuando la oferta monetaria 
disminuye la oferta de fondos prestables es menor, como consecuencia las tasas de interés 
aumentan. 

Este planteamiento claramente Keynesiano. manifiesta implicaciones de política ernnómica 
que exigen la administración directa de las tasas de interés con el fin de reducir estas para 
estimul ar la economía: la oferta monetaria se tiene que reducir en el caso que se desee un 
aumento en las tasas de interés para frenar la demanda agregada. 

2.5.3.4 Impacto sobre las expectativas 

Las variaciones en la oferta monetaria influyen sobre el nivel de precios y la tasa de interés. 
es decir. se considera que Jos aumentos de Ja oferta monetaria permaneciendo todo lo demás 
constante, contribuyen a incrementar Ja tasa de inflación, afectando a su vez la tasa de 
interés. En otras palabras, cuando Ja oferta monetaria se incrementa. aumenta las 
expectativas de inflación y de las tasas de interés obser\'adas tienden a incrementarse. 
Cuando la oferta monetaria se reduce las expectativas de inflación también se reducen y por 
tanto, los tipos de interés experimentadas disminuyen. 

Este enfoque de Ja teoría monetarista en sus implicaciones de política económica exige el 
control del crecimiento de la oferta monetaria, exigiendo se pern1ita que las tasas de interés 
se sitúen donde deben. Respecto a la política monetaria ya realizamos una amplia 
explicación, sin redundar más al respecto pero sí enfatizando en el papel que posee el banco 
central (en el caso de México BANXICO) de cualquier país. esté tiene el poder de controlar 



dentro de ciertos límites el crecimiento de la oferta monetaria del país, y que se pueden 
realizar bajo los mecanismos siguientes: 

• Variaciones en el tipo de redescuento (tipo al que los bancos comerciales pueden tomar 
prestado al banco central). 

• Variaciones en los niveles de reservas obligatorias que los bancos deben mantener para 
garantizar sus depósitos y operaciones en el mercado de dinero. 

• Mediante estos instrumentos se modifica el montante de fondos que el sistema bancario 
dispone para el otorgamiento de préstamos y crear depósitos (componente más 
importante de la oferta monetaria) y con las operaciones de mercado abierto el banco 
central disminuye montante de fondos disponibles en el sistema. 

2.5.3.5 Política monetaria 

Siendo Ja política económica la herramienta por Ja cual el Banco Central controla bajo 
limites y lineamientos establecidos el crecimiento de la oferta monetaria del país. a tra\ és 
de operaciones de redescuento (tipo al cual Ja banca comercial puede tomar prestado al 
banco central) variaciones en las reser\'as obligatorias que los bancos deben de mantener 
(para garantizar sus depósitos y operaciones de mercado de dinero). mediante estos 
instrumentos que modifican el montante de fondos que el sistema bancario debe tener. 

Si las variaciones en la oferta monetaria influyen sobre el volumen de fondos disponibles. 
un incremento en la oferta monetaria aumentara la oferta de fondos prestables. esto 
significa, que un incremento en la oferta monetaria reducirá el ni\'el de las tasas de interés 
obsen adas. pero si el efecto de las 'ariaciones de la oferta monetaria se trasm ite a tra\ és 
del impacto en las expectativas de inflaci ón. un incremento en la oferta monetaria 
aumentara el nivel de Ja inflaci ón que se espera pre\ alezca en el futuro. 

2.5.3.6 CurYa de rendimientos 

La tasa de interés costo de Jos fondos, varí a con el plazo que ha de transcurrir hasta que se 
produzca el vencimiento del préstamo, la relación que exi ste entre la ta sa de interés y el 
plazo que ha de transcurrir hasta el vencimiento. se describe mediante la denominada cun a 
de rendimientos. 

2.5.3.7 Las expectatiYas de los mercados 

Las expectativas de los mercados referentes a los cambios de las tasas de interés son 
totalmente independientes al prestatario, razón por la cual otros prestatarios distintos al 
gobierno federal están expuestos a relaciones similares respecto al costo de Jos fondos para 
vencimientos distintos (más largos y más cortos). son las expectati,·as del mercado 
referentes a tasas de interés futuras las que determinaran esta relación . 

Esto significa que sí las tasas de interés son más bajas que en el futuro de Jo que son hoy. 
generara las siguientes situaciones: 



• En vencimientos muy cortos, la oferta de fondos es< que la demanda de fondos. 

• Para vencimientos más largos, la oferta de fondos será > que la demanda de fondos. 
Por otro lado, si se espera que las tasas de interés aumenten en el futuro a niveles 
superiores a los de hoy ocurrirá lo siguiente: 

• En el caso de vencimientos muy cortos ocurrirá que la oferta de fondos será > que la 
demanda de fondos. 

• Si los vencimientos son más largos la oferta de fondos será < que la demanda de fondos. 

2.5.3.8 Solvencia y liquidez del mercado 

Será muy frecuente que en cualquier momento diferentes tipos de instrumentos del mercado 
de dinero con misma fecha de vencimiento conllevan a tasas de interés distintas, estas 
diferencias reflejaran la solvencia de los prestatarios y la liquidez de los instrumentos. Esto 
se manifiesta por que la solvencia mide la probabilidad de que el prestatario pague el 
préstamo en su totalidad en el momento de su vencimiento, la solvencia de un prestatario 
mejorara asegurando el préstamo con una garantía que queda a disposición del prestamista. 

Por otro lado, otro factor fundamental que influye sobre las diferencias en las tasas de 
interés aplicados a varios participantes en el mercado de dinero para instrumentos con el 
mismo vencimiento, es la liquidez, que no es más que la capacidad de com·ertir un 
instrumento financiero en efectivo en fonna rápida a las tasas de interés que pre\·alecen en 
el mercado. Para ello se requiere de un mercado amplio con muchos compradores y 
vendedores que están operando en cualquier momento, este es un mercado líquido. esta 
postura es claramente desde el punto de vista del prestamista ya que la liquidez por el lado 
de los prestatarios es totalmente distinta porque éste tiene que esperar un tiempo definido 
para tener liquidez. 

2.6 EYolucion del i\Iercado de Yalores 

En participación en países desarrollados y su incursión en países en vías de desarrollo. las 
bolsas de valores han tenido una gran importancia bajo el contexto de las finanzas 
internacionales y cobrado un papel especialmente contradictorio corno proveedor de 
recursos a diversos sectores de la economía. 

Es por esto importante tener una visión de cuando y cómo se establece la estructura bursátil 
en nuestro país, la importancia de ello es con el firme propósito de poder determinar y 
establecer cual ha sido el desarrollo de este sector respecto a los mercados internacionales y 
cuales son las ventajas y desventajas tanto internas como externas de este sector. y si ha 
contado con apoyo gubernamental y bajo que contexto las políticas económicas han 
contemplado su papel y su actuación en poco más de \ ·einticinco años de trayectoria. 

2.6.1 Antecedentes de la bolsa de valores en el mundo 

La historia de la bolsa de valores se remonta varios siglos atrás. nadie afinna a ciencia 
cierta de cuantos siglos con anterioridad pero sus primeros indicios parten en la Francia del 



siglo XIL cuando los condes de Champagne introdujeron en 1114 el uso de contratos 
normalizados de futuros ( Jettre de faire) para negociar con tejidos, vinos, pescado, madera 
aserrada y metales (Sowards). Pero Italia pronto pasó a desempeñar el papel más 
dominante, desde el siglo XII hasta el XVI, Italia se mantuvo en Ja vanguardia como centro 
financiero con casas de finanzas que operaban con oro, plata y monedas extranjeras. 

El término europeo «bolsa» (en el sentido de mercado de valores) surgió en el siglo XVI , 
cuando Ja casa de la familia holandesa Van der Beurs, de Brujas, pasó a ser un centro local 
de negociación en finanzas y valores. Las personas que deseaban negociar iban «a Beurs», 
expresión que dio origen al nombre, en el mismo siglo Ja negociación en los mercados de 
valores se extendió por toda Europa, sobre todo en Ja negociación de bonos emitidos por las 
casas reales, siempre necesitadas de fondos. 

El primer edificio del mundo que fue sede de una bolsa oficial se levanta en Amsterdam en 
1613 siguiendo muy pronto otros países en Europa, al mismo tiempo siguieron los 
instrumentos financieros refinados: los contratos de opciones se introdujeron en Holanda y 
los primeros contratos de futuros se introdujeron en los mercados japoneses del arra; en 
1679. La negociación de futuros de arroz se regia por las reglas Cho-ai-mai-a-kai . Que 
estipulaban unas normas exactas. una cámara de compensación sin fines de lucro regulaba 
todas las negociaciones y todas las diferencias en precio se liquidaban en efecti\'O, sin que 
inter\'iniera la entrega material del arroz (Bakken). 

2.6.2 Antecedentes de los mercados de derivados 

En 1968 el Chicago Board of Trade analiza y detennina la factibilidad de ofrecer contratos 
futuros y determina realizar opciones sobre acciones surgiendo el Chicago Board Opti ons 
Exchange (CB OE) en 1972. en 1975 se abrieron los mercados para la ncgl)(·iación de 
opci ones: American Stock Exchange (AMEX). Philadelphia Ex change (PH L:\). Pací tic 
Stock Exchange (PSE) y New York Stock Exchange (I\YSE). es importante mencionar que 
dichas operaciones ya se realizaban pero en fomrn extrabursátil. 

En f\1éxico fueron aprobadas (circular 101157 emitido por C.N.V.) en 1991 bajo el concepto 
de "proyectos de criterios para Ja instrumentación de Warrants". pero los antecedentes 
parten de finales de los años setenta ya que para entonces se realizaban futuros sobre pesos 
en el Chicago Board Exchange (1978 a 1985). se realizaban futuros sobre acciones 
indiYiduales y Petrobonos, Tesobonos y Ajustabonos. 

lnici~mdo Jos años ochenta se inicio la realización de coberturas cambiarías de corto plazo. 
se establecían las cláusulas de recompra de bonos Brady, opción ligada al precio promedio 
del Petróleo istmo y en los años noventa se comienzan a realizar los contratos de Forwards 
en reporto de instrumentos gubernamentales, Warrants accionarios. canastas e índices 
inflacionarios, colocación de ADR mexicanos, opciones sobre ADR mexicanos. (opción de 
Telmex, segunda más negociada mundialmente). Futuros sobre el peso en el (CME ) y 
futuros y opciones sobre futuros del IPC en el ( CME) y de opcicmes sobre el lPC en el 
(CBOE). 

,, _ 
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2.6.3 La bolsa de valores y el financiamiento al desarrollo económico 

Este punto es de gran importancia, ya el mercado financiero constituye circuito medular de 
financiación a la economía, los fondos absorbidos por el mercado financiero provienen de 
un ahorro previo en existencia y suministrado en fonna inicial por las economías 
domesticas. 

Tanto empresas como el Estado cuando reciben recursos vía Ja colocación de nuevas 
emisiones títulos (bono de deuda) Jos fondos se transfieren del patrimonio de los 
particulares hacia el sector productivo o al sector público. Otro circuito de financiación de 
la economía lo es el sistema bancario, sin embargo, Jos créditos otorgados por Ja banca no 
corresponden siempre a fondos ya existentes. 

Uno de Jos papeles esenciales de Ja Bolsa es drenar capitales, que son el ahorro doméstico 
hacia determinados proyectos concretos hacia los diversos sectores económicos, por lo 
tanto, la Bolsa transforma el ahorro en inversión, lo que es claro es que el papel económico 
de Ja bolsa y su contribución a la financiación de Ja economía puede medirse por el importe 
de nuevas emisiones de títulos realizados en un período detenninado (Duplant) . Para 
concluir cabe resaltar Ja importancia que tiene Ja financiación de la economía nacional a 
partir de los capitales extranjeros, ya que es fácil para un inversor extranjero adquirir 
acciones u obligaciones mexicanas en la actualidad . 

Conclusiones 

En nuestro marco teórico encontramos abundantes elementos en los cuales cuestionamos la 
función de los mercados financieros , sobre todo porque en Ja teoría económica no existen 
acuerdos al respecto. es nuevamente a pa11ir de los fenómenos monetarios y reales que 
aparecen explícitos e implícitos en el contexto de la política económica donde sentimos la 
necesidad de profundizar en ¿cómo es que los mercados financieros se irn·olucran en el 
quehacer de la política monetaria y fiscal?. y ¿cómo identificar aquellos factores que 
repercuten en las condiciones y niveles de credibilidad económica y financiera?. todo ello. 
con la finalidad de poder entender el ambiente de incertidumbre sobre el cual se toman 
decisiones centrales respecto al crecimiento y estabilidad económica. además de observar la 
importancia de analizar ¿cuál es la base de la confianza y credibilidad? en las autoridades 
hacedoras de las políticas económicas. 

En este contexto y en el amplio campo que abarca la política económica centramos nuestro 
análisis, bajo lo cual no ponemos en tela de juicio si la política monetaria es más eficiente 
que Ja fiscal , sino que consideramos una propuesta de la maestra Chick en el sentido de 
tomar y conocer primero los problemas y necesidades de flujos monetarios y posterionnente 
considerar una estructura teórica de política monetaria; donde se toman los elementos 
centrales de los flujos monetarios de las principales escuelas del pensamiento económico 
(Teoría Cuantitativa, Keynes. IS-LM, Tobin-Brainard. Radcliffe. Friedman). con la 
finalidad de utilizarlos en la explicación de nuestras problemáticas. Por ello. resultó 
necesario conocer las herramientas de la política económica en su quehacer y donde 



comprobamos que Jos factores centrales son Jos mecanismos financieros (instituciones, 
instrumentos y mercados), los cuales soportan y tienen además toda Ja responsabilidad de su 
aplicación y eficiencia. 

Por obvias razones resaltamos que la importancia de la credibilidad en las políticas 
económicas se sustenta a partir del cumplimiento permanente y no esporádico de las metas 
económicas, resaltando la importancia de Ja política monetaria y fiscal en forma conjunta, y 
que el desarrollo de una política económica se sustenta a partir de información con un alto 
grado de confidencialidad y veracidad, generada por insti tuciones gubernamentales a las 
cuales se les confia esta actividad con la finalidad de contar con información oportuna y 
confiable, es de resaltar que para su procesamiento requiere y depende en gran medida de la 
utilización de la tecnología y de una permanente modernización de la misma. 

Es claro que estos requisitos de eficiencia en los mecanismos financieros y sus herramientas 
parten de modelos elaborados en países económica y financieramente desarrollados, 
también es evidente que estos modelos han sido aplicados en países en vías desarrollo, ya 
sea como una copia o imposición, con estos antecedentes y nuevos lineamientos 
internacionales que han seguido los mercados financieros, se pone en duda su función de 
intermediario con los sectores reales de Ja economía. Las nuevas actividades financieras y 
mecanismos operati\'OS (base el patrón e acumulación) se caracterizan por estar 
encaminadas más a Ja obtención de ganancias financieras y volYer muy selectirn el crédito. 
ante a la utilización de nuevas herramientas en la administración de riesgos. 

Es claro también que el accionar de los mercados financieros se ha puesto en e\ idencia. al 
observar su e\'o]ución que nos lleva hasta nuestros días a llamarla banca uniYersal. su 
existencia se sustenta en la generación de ganancias financieras, separándose día a día más 
de los sectores económicos, ¿que pasaría si Jos ahorros se separarán de Jos mercados 
financieros? , es decir, resultaría necesario pensar en Ja creación de una banca paralela a Ja 
banca universal , una banca especializada con la función de intern1ediario de ahorro y la 
inversión con los di\'ersos agentes económicos. En ese sentido la eficiencia de los mercados 
financieros parecería estar más encaminada a Ja financiera y aceptar que las funciones que 
vieron nacer y justificar Ja existencia de estos mercados está desapareciendo. 

Fue necesario acudir a información histórica que nos pennitió analizar los antecedentes del 
mercado de capitales (renta variable) y el mercado de dinero (renta fija). con Jo ubicamos 
los elementos para describir en que momento se da la participación en los mercados de 
préstamos y bursátiles en nuestro país. pero no sólo esto, sino además analizar sus 
diferencias técnicas y operativas que nos pennitió a su vez distinguir el tip0 de 
financiamiento de acuerdo al mercado. Nos dimos cuenta que aquellos factores que de una 
u otra forn1a generan un ámbito de incertidumbre el cual no pennite el pleno desarrollo de 
los mercados financieros , manifestados por el no-cumplimiento de las metas eC0nómicas. 
falta de credibilidad en las unidades económicas por falta de infomrnción confiable. nula 
creación de mecanismos compensatorios en Ja captación bancaria. Ja existencia métodos 
para Ja administrar de riegos hace más selectivo el crédito. falta de 0rganiz~1cil)n de los 
mercados Jo que repercute en el desarrollo y evolución de los mismos. Así. esh•s elementos 



conjugados con los del marco teórico planteado en el capítulo 1, nos permiten contar con 
herramientas teóricas en el contexto económico y financiero, con el propósito de tener una 
plataforma suficiente en un análisis critico que nos permita plantear nuestra problemática en 
él capítulo siguiente. 
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CAPITULO 3 
EVOLUCIÓN Y DESARROLLO DE LOS J\IERCADOS 

Fll\ANCIEROS Y SU PAPEL EN EL FINANCIAl\lIENTO DE LA 
IN\'ERSIÓN (1977-1999) 



Capítulo 3 

Evolución y desarrollo de los mercados financieros y su papel en financiamiento de la 
inversión en México (1977-1999) 

Introducción. 

««Si 1·es a un banquero saltar por una ventana 
al vacio, salta detrás de él hay algo que 

ganan> 
Voltaire 

«Maestro, me pregunto cómo 1fren los peces en la mar. 
¡Vaya .' pues como los hombres en tierra: los grandes se 

comen a los pequeños.» 
Shakespeare 

En este capítulo nos proponemos establecer la problemática que a nuestro parecer es 
sustancial en el desarrollo y crecimiento de nuestro país. El Financiamiento de la Inversión 
en México a partir de la evolución de sus mercados financieros (Mercado de dinero y de 
Capitales) en el periodo 1977-1999. 

Los postulados teóricos de la corriente neoclásica y postkeynesiana desarrollados en el 
primer capítulo, son el marco para resaltar que en el contexto de la teoría económica existen 
diversos planteamientos que hacen alusión al financiamiento de Ja inversión y Ja función de 
las instituciones financieras con relación a la estabilidad y el crecimiento económico, es a 
partir de estos planteamientos que encontramos una gran riqueza pero también una gran 
discrepancia y diversidad de propuestas en el marco de Ja política económica. 

El enfoque neoclásico establece que el ahorro es previo a la inversión y que su volumen esta 
determinado por Ja tasa de interés, por lo tanto, el sistema financiero tiene la función de 
llevar los recursos del ahorro a la esfera productiva a través de su papel de intermediario, 
para lo cual se han propuesto políticas de profundización financiera con la creación de 
mecanismos (instrumentos a plazo) condicionados por la preferencia de ahorradores e 
inversionistas. 

Bajo estos supuestos, la tasa de interés establece el volumen del ahorro bajo la oferta de 
bienes y Ja demanda de créditos con un objetivo base que es financiar Ja inversión, además 
de considerar que el libre movimiento de capitales garantiza una tasa de interés de 
equilibrio maximizando el ahorro distribuido entre las inversiones a mayores tasas de 
ganancias. Los elementos centrales de este enfoque son la neutralidad del dinero: existencia 
de mecanismos autorregulación como lo es la perfecta sustitución entre las mercancías y la 
existencia de mundo ergódico con futuro predecible y confiable. 

Respecto al enfoque postkeynesiano, marco teórico central de nuestro estudio, su propuesta 
teórica se fundamenta en la incertidumbre (opuesta a la neoclásica) y en una economía 
capitalista que es monetaria, lo cual implica que el dinero modifica las relaciones de 
producción, por ello no es sustituible, se tiene una elasticidad de producción con 
transferencia cercana a cero, por lo tanto, el dinero asume el motivo de transacción y 
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financiamiento de Ja inversión. Son estos los elementos postkeynesianos por los cuales nos 
inclinamos a analizar Jos efectos de las instituciones financieras en Ja inversión y la 
estabilidad económica. 

En el capítulo 2 establecimos un escenario con los suficiente elementos teóricos y técnicos 
en el ámbito económico y financiero que nos pennitido conocer mejor aquellos factores y 
mecanismos que determinan el desarrollo de los mercados financieros (Mercado de 
capitales en México), e importancia y repercusiones que tiene la incertidumbre en los 
objeti\'os de la política económica y sus alcances micro y macroeconómico. 

En su hase teórica el postkeynesianismo no encuentra como detem1inante central de la 
inversión el ahorro; sin embargo, la incertidumbre es el elemento primordial representada 
\'Ía la tasa de apalancamiento, considera importante el papel del financiamiento de la 
inversión, así como desarrollar una estructura financiera funcional para el crecimiento 
económico. Es por ello. que nuestras hipótesis tienen como base el análisis de la e\Olución 
de los mercados financieros. su funcionalidad. eficiencia y mostrar si nuestro país cuenta 
con un mercado de capitales desarrollado que permita evaluar el financiamiento de Ja 
inversión. 

En primera instancia. nos avocamos a conocer la e\'olución de la estructura financiera 
(Sistema Bancario y Bolsa Mexicana de Valores) consi derando sus antecedentes históricos. 
nue\·as fom1as de organización e impacto que ha tenido en los mercados la liberalización 
económica y financiera. además de analizar cuales han sido Jos a\'ances tecnológicos 
(infom1ática y telecomunicaciones) y que nue\ os productos y nichos de mercad1) abarcara l:J 
Banca Uni\ ersal. todo esto con Ja fin alidad de elaborar una e\'a)uación histl)rica. así conw 
conocer las el pasado. presente y futuro de J sistema financiero. 

La segunda etapa contempla un análisis de los agregados monetari1•s (0ferta y demanda 
monetaria) para obser\'ar el grado de liquidez en Ja economía (\11 ·prn ). el a\ anee que a 
tenido la banca (M.2 PIB) en su profundización financiera y su captación \ ía bonos de corto 
plazo. Ja participación gubernamental \'Ía el fondeo de su déficit público (\B) y por último 
los a\'ances si es que se han tenido en la colocación de depósitos en \a lores de larg.11 plazo 
(M-t índices de penetración), aquí se persiguen dos objeti\ ·os: ohserYar el grado de liquidez 
económica por la bursatilización. que situaciones experimenta Ja hanca a partir de los 
cambios en sus mecánicas operati\'as y de preferencias en Jos plazos de los actirns 
financieros (cuasidineros) de acuerdo a sus propias características. 

La tercera etapa de Ja problemática es analizar aquellos factores de incertidumbre 
económica y financiera. que permitan observar bajo que estado o ambiente de 
incertidumbre se han desarrollado los mercados financieros. es por esto que analizarnos las 
principales variables micro y macroeconómicas y en forma particular sí la liquidez en el 
mercado financiero ha sido detem1inante en su comportamiento generando un mayor gradt) 
de incertidumhre en las Yariables económicas. En la última etapa r~Jlizamos un resumen 
que nos pennite exponer nuestras hipótesis y enfrentarlas con los elementos 11h1eni,fos en el 



análisis realizado a lo largo de estos tres capítulos. cumpliendo así con los principales 
objeti\'OS establecidos en nuestra investigación. 

3.1 Desarrollo de los mercados de ca pi tal en J\1 éxico 

La explicación del porque analizar Ja evolución de nuestros mercados. es por el hecho de 
que el enfoque postkeynesiano contempla la necesidad de contar con mercados (mercado de 
dinero y capitales) y mecanismos financieros desarrollados, con anterioridad enfrentamos 
esa gran polémica monetaria que se refiere a la influencia de éstos en los sectores reales de 
la economía. aspecto que queremos e\'idenciar ante su eficiencia o ineficiencia estructural. 
además de observar si en nuestro país se han forjado y se cuenta con las condiciones 
pertinentes para considerar que el financiamiento a Ja inversión vía los mercados 
financieros es o no eficiente con las repercusiones que esto pueda tener. 

En este punto inicial del planteamiento de nuestra problemática nos avocamos a analizar los 
cambios en fonna cronológica de los Mercados de Capital. la ernlución en su estructura y 

su emulación e influencia del desarrollo de los mercados internacionales (europeo y 
norteamericano) ya que ante el retraso en la inno\·ación y aplicación de la nue\'a tecnología 
no puede ser otra manera. todo ello con el objeti\'O de obser•ar que tan importante es su 
papel en el desarrollo económico de nuestro país. 

3.1.1 Cronología de la banca en México 

Aunque nuestro período de estudio parte de 1977. el análisis que realizaremos de b h:mca 
nacional requiere de conocer sus premisas y orígenes. con el fim1e pn)pósito de pt)dcr 
establecer si el sistem a bancario mexicano en su e\·olución ha llegadl) en algún momentP a 
Ja eficacia y eficiencia que se requiere en los mercados financieros internos. que pem1it~m 
considerarlos como desarrollados en apoyo a nuestrJ economía o bien una simpk y hurda 
copia de los mercados financieros norteamericano y europeos. com<) lo es el cast) <kl 
esquema de Ja banca múltiple. banca de inwrsión, banc:.i uni\ ersal. 

El primer paso es analizar la cronología (ver anexo A-~) de la bJnca mexicJna. y<J que sus 
antecedentes pa11en de la época de la colonia e independencia. con una \ igcncia corta y 

acti\ idades muy especificas. no fue sino hasta 177'2 cuJndo se fundJron las primera;;; 
instituciones financieras del país además del Nacional Monte de PiedJd como lo fue el 
Banco de A \ 'ÍO y Minas con fines muy claros de fonnar y aumentar los fondos para la 
minería. Con el conflicto independiente el país \'i\·ió un período de constantes crisis. tJnto 
en lo económico, político. social y financiero, por Jo tanto, resultaba dificil iniciar un 
programa económico y mucho menos consolidar las finanzas ya que se encontrahJn 
materialmente paralizadas, los recursos se conseguían \·ía endeudamiento (externo) a tas3 
muy ele\·adas mientras el conflicto bélico continu3ba \·islumhrando nuc\ os tiempos par;.1 
nuestra nación . 

'{a tem1inada la guerra de independencia se realizaron \'arios intentos pl)r Jin:.inciar cPn la 
emisión de billetes o la acuñación de monedas de cohre al gt)hicmli indL'pcndcntista. 



intentos que fracasaron, para 183 7 el gobierno creo el Banco Nacional de Amortización de 
Moneda y Cobre con el fin de recuperar dicho metal. sin cumplirse sus objetivos ya que 
unos años más tarde ésta institución fue liquidada. 

La banca nacional tuvo su origen en 1861 cuando se instituye por el Presidente Benito 
Juárez el sistema métrico decimal para su uso monetario. ya con la intervención francesa en 
1864 el emperador Maximiliano im·ita a inversionistas ingleses a fundar el primer banco 
comercial del país, naciendo así el Banco de Londres México y Sudamérica (hoy Banca 
Serfin). la finalidad del surgimiento de esta institución era: realizar operaciones de 
descuento y giro de letras de cambio sobre Europa, préstamos con garantía. depósitos con 
interés y operar cuentas corrientes sin cargo, posteriormente se introdujo el cheque y el 
billete de banco. 

Pocos años más adelante se instituyen diversas instituciones de las cuales sobresalen en 
1870 el banco de Santa Eulalia en Chihuahua que se fundo para apoyo de Ja minería. en 
1881 im ersionistas franceses fundan el Banco Nacional Mexicano que más tarde se fusiona 
( 1884) con Banco Mercantil Mexicano dando origen a Banco Nacional de México (hoy 
Banamex) sus atribuciones se consignan en el Código de Comercio de 1884 sustituido en 
1897 dándoles Ja facultad para emitir billetes abriendo así Ja posibilidad del surgimiento de 
nuevas instituci ones financieras. 

Bajo el período y gestión de Victoriano Huerta se decidió finan .. :: 3r el gasto público 
presionando a Ja banca a otorgar créditos. además de que todas Ja'.) fracciones militares 
como gobernadores estatales. bancos y muchas empresas imprimían ya sus pwpios billetes. 
estimando que ex istí an 21 diferentes tipos de bil letes en los momentos más álgidos de Ja 
re\ o lución. esta problemática no tem1ino ya que a principios de 1916 el gobierno incautt1 
Jos bancos apoderándose de sus resen as metál icas perdurando hasta 1921 cuand\1 el general 
Al\'aro Obregón establ ece un orden en el sistema financiern. 

En 1924 se realizan las primeras refomrns legales de gran impo11ancia. se emite Ja Ley 
General de ln:-t ituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios. clasificando di\ersos 
tipos de in s: uciones bancari as que confonnarian el Sistema Bancario '.\acionJl. dich3 
clasificación fue Ja sigui ente: 

• Un Banco único de emisión 
• Banco hipotecarios y refaccionarios 
• Bancos agrícolas e industriales 
• Bancos de depósitos y descuento 
• Bancos de fideicomiso 

En el período de 1926-1957 se da el surgimiento de Ja banca de desarrollo en el país. por 
otro lado ya a principios de Ja Segunda Guerra Mundial se daba un mayor control por p3rte 
del gobierno federal sobre la hanca y se daban l o~ primeros anteccd..:ntes del la ley Orgánica 
de Banco de México. que tendría como prúctica financiar pa11<: ckl ga~t<i públiel). 
empezando a emitir y colocar Ya!ores por cuenta del gnhicn1l1 indusn ahsl)rhiemh• pa11e Ol' 



ellos, además del manejo del depósito obligatorio estas actividades fueron las bases para 
consolidar el control selectivo del crédito. Para 1941 se modifica Ja legislación bancaria con 
el propósito de respaldar los objetivos del gobierno federal a través de reforzar al Banco de 
México en el control de crédito, se di\'iden las actividades de Ja banca comercial y la de 
inversión, en forma paralela se reglamentan las acti\'idades de las organizaciones auxiliares 
de crédito propiciando el desarrollo del mercado de capitales. 

La estructura institucional se establecería de Ja siguiente forma; los bancos comerciales o de 
depósito operarían a corto plazo, los bancos de inversión a largo plazo que incluían a las 
hipotecarias y bancos de capitalización. instituciones de ahorro y fiduciarias, organizaciones 
auxiliares de crédito que incluían almacenes generales de depósito, las cámaras de 
compensación . las bolsas de \'alores, uniones de crédito y por último la banca de desarrollo, 
de acuerdo a los antecedentes existentes en estos a11os se sustenta que el sistema financiero 
colaboró al desper...'Ue económico del país acelerando el proceso de industrialización. 

El Banco de 1'·1éxico en estos años se consolida en el control de crédito selectivo 
incrementando el encaje legal. su objetivo claro era combatir la inflación pero tambi én 
financiar sectores prioritarios y adquirir \alares gubernamentales, el apoyo a los secwres 
prioritarios se da p1incipalmente en la década de los sesenta con el surgimiento de múltiples 
fondos que fueron establecidos. 

Pareciera ser que en estos mom entos la especialización de la banca imponía limitacil)ncs 
que se superaban con Ja fomrnción de t,.rrupos infonnales en que se constituían bs 
instituciones bancarias. para 1970 la Ley General de Insti tuciones de Crédito y 
Organi zaciones Auxiliares se refomrn. pero no es sino hasta 1974 que se modifica la 
legi slación que había creado a Ja banca especializada que sería sust ituida pl"ll" la h:inc:J 
múltiple. esto representaba que una sola institución podría reali zar di\ersas operaci\mes. Ja~ 
cuales con anterioridad eran realizadas por 'arias in stituciones especializadas. con esto sc 
reconoce el proceso de at:rrupami ento. 

3.1.2 La banca mexicana y sus diferentes formas de organización 

En 1976 Ja banca reali za tramites ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP) 
para el cambio a la nue\'a organización. es decir. las acti\'idades de depósi to. financieras e 
hipotecarias inician su intet,.rración como instituciones de banca múltiple. en este momenw 
existían únicamente dos instituciones que operaban de esta manera. para 1977 ya operaban 
J 6. en 1978 eran ya 26 y un año más tarde operaban 30 hasta que en 1985 ya estaban 
confom1adas 35 instituciones de banca múltiple. 

En 1982 Ja banca es nacionalizada y entra en una etapa de reducción del número dc 
instituciones ya sea por fusión o por liquidación. en 1985 se efectúa un segundo proceso de 
reducción con los cuales el número de bancos se reduce a 18 snciedadcs nacionales de 
crédito. 



En 1990 se refonna Ja constitución con el fin de pennitir Ja reprivatización para lo cual se 
decretaron dos nuevas Leyes: Ley de Instituciones de Crédito y la Ley de Grupos 
Financieros, dando origen a la Banca Universal que contempla el operar en una misma 
institución todos los productos y serYicios bancarios y no bancarios como le ofrecen las 
casas de bolsa. compañías de seguros, fianzas, almacenadoras, factorajes. arrendadoras. 
casas de cambio etcétera. 

3.1.3 Las nuevas formas de agrupación financiera 

La nueva Ley de grupos financieros pennitió agruparse bajo una de tres opciones: casa de 
bolsa. banco o controladora, como se presenta en los siguientes esquemas. 
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Para las casas de bolsa que no tenían banco podrían optar por el primer esquema. para los 
bancos independientes pueden estar encabezados por dicho tipo de institución. pero la 
opción más amplia es la del grupo encabezado por una controladora que pem1ite agrupar 
todc1 tipo de instituciones financieras incluso con subsidiarias del mismo tipo. En 199~ la 
SHCP autoriza la creación de nuevos bancos e instituciones financieras no bancarias 
(oq;anizaciones auxiliares de crédito). sin embargo. el cambio en las refomias financieras 
más importante es la autori:,ación de la participacián de la banca extrw~iera como 
resu itado de las negociaciones del Tratado de Libre Comercio con América dd Norte 
(TLCAN). encaminando todo esto a que Ja existencia de la banca nacinnal dependerá de la 



confonnación de alianzas estratégicas y fusiones o bien mantenerse en las condiciones 
actuales y competir en condiciones desfavorables con la banca internacional. 

A finales de 1994 la economía mexicana sufre un nuevo colapso que lleva al sistema 
financiero mexicano casi a la bancarrota y a la intervención del gobierno federal , situación 
que no se hizo esperar, el rescate de la banca mexicana que a partir de la crisis financiera 
experimentaba en fonna acelerada el crecimiento de carteras vencidas, es así, como el 
gobierno federal vía la Secretaria de Hacienda y Crédito Público declara abiertamente Ja 
intervención gerencial de varias instituciones bancarias, además de la compra (vía pagares 
FOBAPROA) de cartera vencida a muchas otras. 

Con esto. la banca nuevamente experimenta un reacomodo pero ahora Ja novedad es de 
grandes dimensiones, la participación de la banca internacional que a partir de finnas de 
com enios estratégicos y la compra de posiciones accionarias se hace presente en la banca 
naci onal , hasta estos momentos la banca internacional participaba en los mercados 
financieros mexicanos únicamente como representante donde basaba su participación únic.:i 
y exclusi\·amente en la transferencia de fondos o como sistema de pagos de empresas de su 
mismo país. excepto el caso de Citibank. con las megafusiones y las adquisiciones en su 
totalidad muestran que la banca internacional día con día se apodera más de aquellas pocas 
instituciones bancarias que lograron amortiguar pero no superar la crisis de 1994. 

A mediados de 1999 y principios de las 2000 instituciones intemacion.:iks como lo es 
Citibank absorbe a Banco Confía. Banco Bilbao \ 'izcaya compra una p.:irte import.:int e de 
Bancomer y por último Banco Santander se fusiona con Banca Serfin. Banco Scoti.:i real iza 
tramites para h.:icerse de una cantidad importante de la composición accionaría de Bancn 
Im erlat. así como muchL)S otros bancos y casas de bolsa intem3cionales principalmeme 
noncamericanas se h3cen presente en los sectores bancario y bursát il. fond(\S de in\ crsi»m. 
seguros y fianzas. correduría de asesoría financiera y calificadoras de riesgc•s en nucstr,) 
p3Ís (\·er anexo A-5). 

3.1.4 Antecedentes de la Bolsa i\lexicana de Yalores 

La Bolsa Mexicana de \'alores. S.A. (BM\') nace de la fusión acord3da en 1975 de ll \S 
socios de la Bolsa de Occidente. La Bolsa de Valores de tv1onterrey y la Bolsa de \"alores de 
México eliminando Ja fragmentación regional del mercado de \'alores. Sin embargo la Ley 
del Mercado de Valores de 1975 12 permite que existan otras bolsas. BazJlduJ y ivkrcaclo 
( 1985) . 

El mercado de \'alores mexicano es donde se ponen en contacto oferentes y demandantes di.? 
recursos monetarios , además de compradores y vendedores de títulos o \'alores mobiliarios 

1= La Ley del Mercado de Valores de 1975 resalte' el ob_ieti\O de facilitar a lt'S pl'queii,1s ~ medi:irn1,; 
ahorradores oponunidades altemati\ as de ahorro t' im ersi0n pemJitir:i . asimisnh'. 3 la,; empr<' ~JS industri:iks ~ 
comerciales tener una mayor di,·ersificacic'>n en su~ fuente~ de tin:inciami .::nt,, ~ - n 1n el!,>. una nwnor 
depcnd('ncia del crédi to bancario. CN\ ·. ( 197fl) p. J-7 
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a un precio llamado cotización, en esté se distinguen dos sectores: el Mercado de Dinero y 
el Mercado de Capitales. 

En el mercado de capitales existen dos categorías de valores mobiliarios: las acciones. 
títulos representativos de propiedad. y las obligaciones. títulos representativos de crédito. 
todos estos están inmersos en un conjunto de circuitos de capitales relativos a las compras y 
a las ventas denominado mercado financiero. En la Bolsa, los títulos (acciones y 
obligaciones) se cambian por dinero líquido. se puede decir que existen dos tipos de flujos 
económicos: los flujos financieros (en dinero) y los flujos reales. 

Este mismo año se promulgaría la Ley del mercado de valores. que proviene de la 
combinación de necesidades para la reforma financiera y Ja integración de la industria 
nacional para contar con nuevas fuentes 0pcionales de financiamiento ante un 
estrangulamiento externo y el crear un contrapeso al poder del duopolio bancario (Banco 
Nacional de México y Banco de Comercio . Pareciera que Ja pugna entre el gobierno federal 
y la banca p1ivada ser la causa de las refomrns parciales al sistema financiero, Jo que se 
reflejaría más tarde en Ja creación de Ja bolsa y en la conversión de Ja banca comercial en 
banca múltiple. 

Cnn la i11stitucin11ali':.ació11 del Mercado de Valnres se perseguía contrihuir al 
cumplimie1110 de objerims de política económica, tales como. la democrati;.acii111 del 
capital: la diversificacián de las fúente ., de {inanciamiellfo dl' las unidades económicas: 
la ampliación de la gama de insrrumemos de im·ersión: capitali-:.ación adecuada de las 
empresas; incremento de la recaudación de impuestos a tral'és del mejor cm10ci111ie1110 de 
los estados financieros de los causantes l ' la nun-imi-:.ación de la industria por medio de 
la participación de los accionistas nacionales. 

3.1.5 Principio incierto (1975-1977) 

Con antecedentes poco alentadores el periodo 1975-1977 se caracteriza por una gran 
desconfian za empresarial y se mostraba el proceso de articulación de los circuitos íi scal. 
cambiario y el endeudamiento externo. en contraste a esto se da un deterioro importante de 
la capacidad estatal en Ja administración de la moneda y el crédito, paralelamente se 
manifestaba un fortalecimiento de la apropiación de los excedentes por grupos que 
lideraban los bancos, que por el momento postergaban el desarrollo de los mercados de 
capital bajo sustentos establecidos en su incipiente Ley, en estos momentos la bols3 
experimentaba una prueba definitiva en su existencia. ya que por el momento mostraba 
grandes contradicciones en sus postulados que Ja vieron nacer. 

Con el firn1e propósito de impulsar a las industrias y otros sectores con un gran retraso y no 
depender en b'Tandes proporciones del endeudamiento externo. el gobierno federal busca 
nue\'as alternativas de financiami ento que en este momento las representaba el mercadl) de 
\'alores principalmente en operaciones industriales. por lo tanto. era el nmmenh) de derribar 
las barreras que no permitían el desarrollo de este mercado. Estos obstáculos eru11: a) los 
altos re11dimie11to que otorgaban los instn1111cnto.,· de ahorro bancarios r {i11a11cieros. b) 
una r:ran liquide;. de los instrumento.\ de inversión; e) maror tasa fiscal a fo., tít11los de 



deuda !' los activos de renta variable; d) amena-:.a de la competencia que pudiera 
representar el mercado bursátil para las instituciones bancarias, e) prejuicio de lo.,· 
empresarios acerca de la discreción que lzahía en sus operaciones r utilidades: O 
copmtura de la tendencia a la dolari-:.ación como forma de especulación que se 
presentaba en esos a1ios. 

En 1978 la., condiciones cambiaron favorablemente para el desarrollo de e.\'te mercado, 
va que el gobierno aplicó en ese momento diversas medidas para impulsar el mercado 
bursátil: se estableció a) la canali:.ación de recursos de la banca privada para capitali:.ar 
las instituciones bursátiles, b) (omento a la creación de casas de bolsa para sustituir a los 
agentes indfriduales; e) autori:.ar la revalori:.ación de actil'Os de las empresas que 
coti:.aban en bolsa, d) promulgar la exención fiscal a ganancias bursátiles e) la 
mexicani:.ación de empresas con capital extranjero. O inrectar recursos públicos en este 
mercado. 

3.1.6 Período de recesión bursátil (1979-1982) 

En 1979-1982 se presentan contradicciones sustantiYas en el comportamiento del mercado 
bursátil. ya que mientras en 1979 se da el importe más grande operado de la presente 
administración tambi én se da un largo ajuste que se prolongaría hasta com crtirse en un a 
seYera caída hacia medi ados de 1982. bajo estas condiciones la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público adopta un importante paquete de medidas para fortalecer el mercado. pero 
la recuperación del índice que se alcanzó en 1979 tarda siete años y medi o en recuperarse. 
esto significa que hasta finales de 1986 el mercado bursátil recupera lo perdido. 

3.1.7 Desarrollo del l\1ercado de Dinero en México 

A pa11ir de los a11 os setenta el mercado de dinero en el ámbito internacional mucstr3 un 
importante desarrollo y \1éxico no sería la excepción. este desarrollo se da a p311ir de un:J 
explosión de a\'ances tecnológicos. en el ámbito de las comunicaciones e infom1ática. lt1~ 

mercados financieros en esos momentos experimentan una alta \ olatilid3d de las tas:.is ck 
interés como resultado de la desregulación y apertura financiera. cabe hacer mención que y:.i 
en estos. momentos las telecomunicaciones son ya la principal herramienta del 
funcionamiento de éstas áreas, ya que la mayoría de las transacciones de este mercado se 
reali zan por medio del teléfono y computadoras en tiempo real ligado con el sistema de 
pagos, dinámica operativa que caracteriza estos mercados y que es un beneficio de b 
utilización de la alta avances tecnológicos. 

Esto pennite obser\'ar que la mayoría de los mercados de dinero son extrahursátiles. y que 
los instrumentos de este mercado casi nunca se intercambian en forma fisica ya. que se 
transfieren por medios electrónicos. 

En el caso de México se tiene reconocido tanto por el gobierno federal conw por el sector 
priYado. la importancia que tiene el contar con un mercado de dinen) moderno. emulamil) al 
mercado de dinero de los Estados Unidos. nuestro país da el primer p:Jso introduciendo en 
el ai1o de 1978 Certificados de la Tesorería de la Fedcraciún (Cd1..'} instrumcnw de deuda de 



corto plazo que funge desde entonces como instrumento de referencia en los mercados 
financieros de nuestro país. 

El sistema financiero mexicano han estado inmersos en muchas coyunturas tanto 
económicas como financieras para encontrar su madurez, cabe recordar que en esta parte de 
nuestro estudio nos abocaremos a explicar las partes técnicas de este mercado y 
circunstancias a las cuales se ha enfrentado para su desarrollo. si es que ese ha sido el caso. 

Es claro el interés de las autoridades mexicanas por promover un mercado de dinero 
interno, contar con una fuente de financiamiento hacia el sector gubernamental y privado 
con menores costos, en Ja década de Jos ochenta este mercado seguía vigente y en constante 
desarrollo en el exterior (países desarrollados). los participantes en este mercado en nuestro 
país rápidamente reaccionan pero no al mismo ritmo, asimilan el entorno de los cambios 
internacionales que se dan en tres aspectos centrales: 

• A \·anees tecnológicos. 
• Volatilidad de las tasas . 
• La desregulación. 

En primera instanci a las operaciones que se registran en la Bolsa Mexicana de Valores. 
excepto Jos instrumentos de deuda gubernamental. hacen uso del Instituto de Depósito de 
Valores (I~DEV AL) creado en 1978, para la custod ia. liquidación y transferencia 
'electrónica de los \ al ores. Tanto la\ olatilidad de las tasas de interés. como la desregul ac ión 
son parte elemental de la explicación de la problemática del desarrollo del mercado de 
dinero en nuestro país. pero particulannente de la eficiencia o no de estos mercados 
financieros\ ' sus nuerns mecanismos de financiaci ón a Ja inwrsión. 

Inmersos en Ja e\ olución de este mercado en la década de los ochenta se obser\'a las 
primeras colocaciones de Aceptaciones Bancarias. Papel Comercial. Pagares Bancarios y b 
incursión de nue\'OS instrumentos gubernamentales como Jo eran Bondes. Pagafes. 
Ajusta bonos. pero quizá Jo más importante era obsen ar la deci sión del gobierno al fonde:n 
todo su déficit fiscal y regular la liquidez del mercado \ ía la colocación de esto \a lores. 
Resulta necesario mencionar la importancia que tiene para su madurez y desam)lh) del 
mercado de dinero a partir de la confim1ación día a dia de su mercada primaric) ' 
secundario. que abarcan a los participantes en el comercio subsiguiente de los hclJ1os ' 
donde participan las instituciones financieras especializadas. 

Los años no, ·enas se caracterizan por el avance de las desregulaciones y del re,t.1TeS() de 
México a mercado financieros internacionales, liberalización de tasas pasi\ as y acti\·as y la 
desaparici ón tanto de encaje legal como de coeficiente de liquidez gra\ 'ables a la captación 
y e\·identemente el in\'olucramiento a la globalización económica y financiera internacional. 
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3.1 .8 Instrumentos de deuda en l\léxico 

El objeti\·o central de este apartado es mostrar los diversos instrumentos de financiamiento 
del gobierno federal , instituciones bancarias e iniciati\·a privada y Ja administración del 
riesgo en las tasas de interés como factor primordial en la toma de decisiones en los 
proyectos de inversión por parte de los di\'ersos agentes económicos. 

El riesgo de la tasa de interés medido por las fluctuaciones del nivel de intereses, está ligado 
a todos los sectores económicos y es uno de Jos principales factores que modifican el tipo 
de cambio entre las monedas. Es claro que el nivel general de las tasas de interés provocan 
que Jos precios de Jos valores fluctúen. en especial \'alores como las aceptaciones bancarias 
y los bonos que ofrecen una tasa de interés fija. ya que en términos generales mientras 
mayor sea el tiempo de vencimiento del instrumento de deuda, mayor será su grado de 
riesgo y mayores serán las fluctuaciones en su precio por el efecto de cambios en la tasa de 
interés. (Del ano). El diferencial en el riesgo que toman las empresas que convierten sus 
excedentes en efectivo a una reserva en efectivo o a una reserva en instrumentos de deuda. 
prefieren hacerlo con \·alores que tengan vencimientos a corto plazo por su necesidad de 
corn ertirla nue\'amente en efecti\'o en una fomia pronta(\ er anexo A-4) . 

3.1.9 Auge del l\lercados de Valores (1982-1987) 

Este período se caracteriza por el nuevo papel e impul so que toma el mercado de \'alores. 
fortalecido por las modificaciones reali zadas en la Ley del Mercado de \ 'alores. este 
peri odo representa el mayor lapso de emisiones colocadas en la historia de Ja bolsa. este 
periodo también es de grandes contrastes económicos y financieros que explican el inicio de 
Ja refonna estructural sustentada en : la cr111[nrmación de 11n 1111n•n catrán de ac1111111lacián 
r reacnmndo de los circuitn.\ financieros r1nr gru¡ws de capital transna cinnale., r prfrado., 
r el desclil'gue del (ase recesirn r la di11ámica económica. poniendo a flore con esto la 
gran (alacia que recresenta el co111pnrtamie11tn de la Bolsa de J "a/ores en .\frxico. El 
ra:-.nnamiento ce/1fra es que. éste sector 110 era ni es en la actualidad el reflejo de la 
situación real de la ecnnámica de 1111estrn país cnmn muchos fo han querido afirmar e 
interpretar. 

Los elementos sobre los cuales podemos afirmar esto son e\·identes. ya que los cambios al 
financiamiento de Ja inversión se muestran a partir de Ja utilización de los nue\·os 
mecanismos financieros (mercados. instrumentos e instituciones) en México que se da a 
partir de las nuevas emisiones de valores gubernamentales (CETES) en 1976 con la 
finalidad de otorgar financiamiento al gobierno federal. y a principios de Jos años ochenta 
se darían también las primeras emisiones de Aceptaciones Bancarias. En fom1a paralela el 
mercado de valores muestra en el periodo de 1976 a 1982 Ja mayor cantidad de emisiones 
de acciones de empresas mexicanas inscritas en bolsa y que hasta la fecha no solamente no 
se han incrementado. sino que se han reducido drásticamente ~x1r lo menos a Jo que se 
refiere en Ja cantidad, en fonna adicional se e\'idencia In falta de crecimiento del 
fin anciamiento a largo plazo tanto en el mercado de \'alores como en el sector h~mcurio. que 
registra un incremento en las Aceptaciones Bancarias de corto plazo con ~ran liquidez. 
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como se muestra en el periodo de 1983-1987 situación que comprobaremos con el análisis 
de Jos agregados monetarios. 

Sin lugar a dudas este auge estaba vinculado a las funciones de la nueva estructura del 
mercado de valor, sobre todo a los impulsos fiscales y operativos que tenían los propietarios 
de las casa de bolsa, como por quienes cotizaban y detentaban los instrumentos y aspectos 
operativos con los cuales no contaban Jos bancos. ya que este nuevo espacio había sido 
concebido como un nuevo espacio de financiamiento que sirvió como elemento central para 
Ja acumulación en un proceso de contracción y centralización de capital con base a la 
especulación financiera. sirviendo al mismo tiempo como nuevo marco legal de las nue\·as 
bases y reglas operativas financieras de los mercados de capital y uso prioritario en Jo 
fundamental como nuevo patrón de acumulación. 

La crisis de 1987 puso fin al ciclo alcista del mercado bursátil , pero también lo podemos 
considerar como uno de Jos indicios de que el proceso de Ja reforma económica iniciada en 
1983 no se desviaria. la crisis se enfrentaria a través de un pacto económico y 
profundización de Ja refornrn económica (cambio estructural). pero ¿en qué circunstancias 
se encontraba la reforma estructural en estos momentos?, el hecho es que sus acciones 
centrales desde su inicio no habían sido dirigidas a la reconversión de Ja esfera productin. 
de hecho fue todo lo contrario. el estancamiento y Ja perdida de gran parte del acen o de 
capital así Jo confirn1an. La transformación estructural se mostraba a partir de Ja 
reestructuración de actores y circuitos económicos con nue\'as reglas en el proceso de 
acumulación. sustentado por los grandes capitales transnacionales y nacionales que se 
habían reestructurado y manteniendo hegemonía en el sector exportador. sistema financi ero 
y algunos sef,'1Tientos del mercado interno. 

El sentido medul3r de Ja primera fase de Ja reforn1a estructural era dar respuesta los 
capitales pri\·ados y hegemónicos en particular. mostrando con ello que tanto Jos precil)S. 
salarios y tipo de cambio fueron el ancla fundamentales para la estabilización. mantcniendc1 
al sector pri\·ado al margen de esto (sector beneficiado). esto significa que los pactns 
económicos constituyeron un sistema de fornrnción de precios administrati\Os. fo\ orables al 
sector hegemónico. Se mostró una intención decidida de profundi z:ir y acelerar los cambios 
estructurales para consolidar el nuevo modelo de desarrollo cuya configuración inicio en 
1983. 

Las importantes decisiones sobre los procesos de apertura externa r desreg11/acii111 del 
mercado interno: intensificaron el proceso de prfrati:.ación. La re(nrma l'Co11ómica 
lzabia conformado u11a politica de financiamiento a corto pla:.o totalmente adl·eno a lo 
requerido por el aparato productil'O, de hecho el fi11ancia111ie11To estaba dominado por 1111 
circuito fi11anciero pen•erso asociado al financiamiento de la deuda interna r externa, 
e.•.;to mo.'itraba la necesidad de reuli:.ar camhio en los circuito.\· financieros que atendieran 
la demanda crediticia para la im·ersián productiva. La necesidad de cnn(nrmar circuito.\ 
fi11a11cieros l'irtuosos sugerían: la inter11acio11ali:.ació11 de los mercados. la ;.:lohali:.ació11 
de Jos .\Cn'ÍcÍOS fi11a11cieros l" /a dC.\/'l'f!U/acián de fas O[Jl'raCio11es. 
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La caída de la captación bancaria se debido a las restricciones para operar en el mercado 
bursátil. en contraparte a esto se daba el crecimiento a pasos agigantados Ja intermediación en 
las casas de bolsa, se mostraban contradicciones e incluso oposición de cierta manera natural 
ante una apertura financiera y a la tendencia a la formación de conglomerados de manera 
irregular. además del peso especifico de las tendencias (banca universal) la 
internacionalización de la instituciones por el origen de sus capitales y mecanismos operativos 
en los mercados internacionales. Por otro lado el mercado de valores había resultado útil para 
el financiamiento del gasto público. esto junto con el mercado accionario se volvieron 
elementos centrales de la capitalización. el exitoso comportamiento en éste período parecían 
elemento suficientes para alentar a sus pa11icipantes pese a la contracción económica. perdida 
del poder adquisitivo y endeudamiento externo. 

Tanto en expansión como en crisis, este mercado había sido nocivo para un sano 
funci onamiento económico por las tensiones inflacionarias y especulativas generadas. 
desmotivando Ja inversión en Ja esfera productiYa. por ello los resultado obtenidos por el 
mercado de valores ha.'lta octubre de 1987, contradecía el propósito global de profundi;ación 
.fi11a11ciera que se había sustentado como una nueva alternativa l' auténtica opció11 de 
fi11a ncia 111 iento ( Pérc;). C 011 el crac de 198 7 la Bolsa M exica11a de valor se estah/ece 1111 

fo11do para las casas de bolsa como .rnp011e ame contingencia' del mercado, pero si11 duda 
1111 paso importa11te en la /egislacil111 del mercado es la orientació11 a la internacionali:.ación 
de la casa de holsa, esto significa qu<' .\'C le ntor!;aba permiso a las casa.\ de ho/,a para 
establecer sucursales en el exterior. ademá.'I de apmvechar el reglamento de im·ersión 
extranjera para permitir a empresa.<\ emitir acciones para ser adquirida.\ en el extranjero. 

3.1.10 El mercado de capitales su estabilidad e incorporación del mercado de derivados 
(1988-1999) 

En el ini cio de este período. las primeras refonnas al patrón de fin :mciamiento est:ln \.!Ui acb s a 
desre!!. ul ar' liberal izar el sistema bancario con el Jin de mej ora r su cc1111retiti,idad respecto a 
casas de bolsa. paralelamente se liberali za ron las aceptaciones bancarias. con ello aparece el 
instrumento más impon ante de captaci ón de la banca apo\'adas pPr la eliminación de los topes 
de las tasas de interés en las instituciones bancarias. 

Bajo el mi smo contexto se suprime el encaje le!!.al v los cajones de crédito preferencial. 
adoptando un ré!..! imen de regulación del coeficientes de liguidez del si stema a tra\ ~ s de Ja 
compra de instrumentos 2ubernamentales. con ello Ja di sponibilidad de fond os prestables seria 
mavor. Estas refomrns , . modificaciones a la Lev bancaria se complementaron para otor!.!ar una 
autonomía de gestión por part e de la banca además de habilitar a los bancos p::ira desanollar 
sus dcpan amentos de banca de inl'ersión inclurendo sus divisiones bursátiles. 

Con ello la actiYidad tradicional de Ja banca quedó relegada a segundo tem1ino. en cambio Ja 
acti\'idad de banca de in' ersión pasa a representar dos terceras partes de la operación total de la 
banca. este camhin en las áreas de actfridad fue la consecuencia de mantener.H' c11 d 
mercado. desarrollando actfridades netamente de intermediarios bursátiles. est\) sii .. mifica que 
en J 990 el l..!obiemo federal decidiera restablecer el rfoimcn de banca mixta . 
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Pareciera ser que esta decisión tiene el objetivo de volver funcional y eficiente el sistema 
financiero para su internacionalización más que para la privatización, pero en forma no muy 
evidente existían modificaciones fundamentales al problema de los conglomerados 
financieros, ya que se reconoce legalmente a lo grupos financieros que permite la 
integración de varios intermediarios con el fin de desarrollar economías de escala, reducir 
los costos de los servicios financieros y mejorar su calidad. 

Con el fin de contar con una mejor autorregulación y una mayor eficacia en la asignación de 
los recursos financieros. Se transfirieron algunas facultades reguladoras a la Bolsa 
Mexicana de Valores por parte de la SHCP y la CNV ahora CNBV. El papel del mercado 
de valores es fundamental a pesar de incipiente desarrollo, por sus características 
especificas hacia el financiamiento empresarial especialmente el del sector corporativo, su 
importancia en éste sector es evidente pese a ello los resultados son muy pobres ya que el 
número de emisiones colocadas en bolsa se ha venido reduciendo en forma importante 
como se puede observar en la siguiente gráfica. 

Gráfica# 1 

Número de empresas con emisiones inscritas en la Bolsa 
Mexicana de Valores período 1976-1999 
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Desde la fundación de la Bolsa de Valores 1894 hasta 1998 sus operaciones se han 
realizado de manera centralizada y a viva voz (broker to broker) actividad que es eliminada 
con la entrada del Sistema Electrónico de Negociación, Transacción, Registro y Asignación 
(SENTRA) esto significa que el nuevo mecanismo operativo es electrónico en línea (tiempo 
real), eliminando la función del operador en el piso de remates, fenómeno totalmente 
contrario a lo que experimentan las bolsas de valores norteamericanas 13 

13 Smith, Randall. The Wall Street Journal "El corretaje en línea dispara la demanda por operadores de bolsa" 
25 de Noviembre de 1999. 
Para muchos, la venta de acciones en línea supone una amenaza para los corredores. Entonces, ¿qué están 
haciendo algunas de las grandes firmas bursátiles? La respuesta: contratando a más corredores. Entre la firmas 
más agresivas en esta tendencia figuran la estadounidense Morgan Stanley Dean Witter & CO., la cual en años 
recientes ha estado expandiendo su línea de corredores de valores a una tasa que más que duplica la de su 
sempiterno competidor y líder del mercado Merrill Lynch & CO. El resultado: Morgan Stanley ha 
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La bolsa de valores ha experimentado dos etapas importantes de auge, en su primera etapa 
se colocan 56 nuevas emisiones (1978/79) la segunda y más importante es el auge ( 1987) se 
realizan 41 nuevas emisiones, en 1993 se desarrolla el mercado para la mediana empresa 
con no muy buenos resultados, el proyecto más reciente es el inicio del Mercado de 
derivados (Mexder) que se perfila a redimencionar la administración de riesgos en los 
mercado de capitales. 

A pesar del gran avance de la automatización de las áreas operativas que ha tenido el sector 
bursátil, no se ha visto incremento en el número de emisoras, pero si esta experimentando 
una mayor participación tanto de intermediarios como de inversionistas extranjeros, pese a 
que la finalidad del mercado bursátil es buscar la adecuada canalización de recursos 
financieros hacia la empresa y proyectos productivos su desarrollo dependerá de la 
implantación de medidas y normas que fomenten el intercambio de valores, por lo tanto, en 
estos momentos su participación es muy incipiente, sin embargo, éste sigue siendo una 
buena alternativa de financiamiento por las constantes renovaciones de las colocaciones y 
aumentos de capital de las empresas principalmente corporativas, pese a esto la Bolsa 
Mexicana de Valores es por número de empresas que cotizan más pequeña que otras bolsas 
latinas como se muestra en la siguiente tabla: 

Bolsa 
Madnd 
Barcelona 
Sao Paulo 
Valencia 
Bilbao 
Santiago 
BMV 
Buenos Aires 
Lisboa 
Medellín 

Tabla #1 

Indicadores comparativos 
(Millones de dólares, al cierre de septiembre del 2000) 

Valor 
647,422 
423 ,370 
240,415 
358,674 
523 ,004 

61,388 
140,461 
189,395 
149,856 

7,051 

Empresas 
952 
543 
475 
437 
308 
279 
178 
124 
120 
76 

Fuente: Departamento de Análisis de REFORMA con datos de la FIABV 

Por último y en (orma muy reciente el gobierno federal estableció una serie de 
condiciones para la procedencia y autorización de la oferta pública de acciones de 
emisoras extranjeras en el país. La SHCP dio a conocer que las emisoras extranjeras 

sobrepasado a Salomon Smith Barney, filial de Citigrup, como la segunda mayor casa de corretaje de Estados 
Unidos.El número de sus corredores bursátiles ha aumentado 28% en los últimos 5 años. 
A pesar de la explosión de las operaciones bursátiles en línea, que representan más del 15% de todas las 
transacciones de EE.UU. la nueva fiebre no ha contagiado a los más acaudalados. Muchos de los corredores 
en línea tienen menos de Us.dlls50.00 en sus cuentas. Así los gigantes de Wall Street están apostando a que 
Jos inversionistas, particularmente los más pudientes, continuarán buscando su asesoría financiera. "La noción 
de que el corredor de acciones es un ser obsoleto' 'es muy equivocada. sentencia James Higgins, presidente de 
las operaciones de corretaje de Morgan Stanley. El ejecutivo afirma que los activos de Jos clientes alcanzan 
los Us.dllsl 00.000," cerca del 80% de Jos mismos buscan algún tipo de guía financiera . 
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deberán sujetarse a las disposiciones de carácter general que en términos de lo previsto 
e11 la Ler del Jl,fercado de J ·a/ores emita la Comisión Nacional Bancaria l' de J 'a/ores. 
E.\·tas reglas deberán tomar en cuenta los usos v prácticas internacionales r 
recomendacinne.<ii de organismos· externos donde participe /Héxico. Las emimras que 
quieran hacer ofertas pública.\· deberán tener la autori:.ación de la CJ\B V para la 
inscripción de la misma en la sección de valores de registro. 

3.1.11 La nueva tecnología en los mercados financieros 

.Mientras que en el pasado Ja tecnología se orientaba a la automatización de equipos 
operativos de los bancos-actividad transaccional conocida como el administrativo (back­
office) para mejorar la productividad y reducir los costos-hoy lo hace en la automatización 
de servicios en el mostrador de la sucursal o de equipos de servicios de fácil acceso para el 
cliente. el objetivo es simplificar el uso de Jos equipos incluso para el personal. 

En el sector financiero los desarrollos en la tecnología de la información han 
illfroducido cambios primordiales respecto al vínculo entre los consumidores r la .\· firmas 
r vínculos entre las compUJifas financieras los sistemas internacionales de in(ormación 
de las compalifa_,. r la generación de nuevos productos. En la distribuci/111 de producto.\ 
los la:.os de tecnología de la in(ormación entre los consumidores r las firmas son 
serl'icios financieros que pueden clasificarse en transferencia elfCtrónica de fondos en el 
banco (cajeros electrónicos). la transferencia electrónica de fondos en el lugar de 
habitación (banca casera) r transferencia electrónica de fondos en el lugar de compra 
(centro .<ii comercia/e.\ ). 

Existen cajeros automáticos y nuevas maquinas de nue\·as generaciones que penniten L! 
introducción de una más amplia variedad de ser\'icios. Es necesario balancear los Ct)Stos 
sustanciales del sistema los cuales han sido compartidos entre las instituciones. con ~¡ 

ahono de costos deri\·ados del empleo de menor cantidad de personal bancario p:ira 
manejar transacciones rutinarias. Los cajeros electrónicos pueden planear el problema de 
que los indi\·iduos entren menos a las sucursales bancarias y se pierdan así las 
oportunidades de mercadeo. 

Los vínculos entre las compañías financieras pueden incluir redes compartidas para ofrecer 
ciertos productos con el fin de minimizar costos. como por ejemplo . el desarrollo de redes 
compartidas de cajeros automáticos. La importancia de la tecnología de la infonnaci ón es el 
desarrollo de sistemas de información de mercadeo, así la infonnación es recolectada y 
Nganizada adecuadamente para relacionarla con los individuos con fines de mercadel). 
(Ennew y Watkins) . La nueva tecnología puede permitir hacer más eficiente las acti\ idades 
a Ja banca, la calidad de los servicios mejora significati\·amente cuando dan oportunidad 
para una mayor accesibilidad y cuando el cliente puede ser atendido de inmediato al operar 
en linea. 

Los avances tecnológicos en el equipo de computo (hardware) y los lenguajes de 
programación (software). generan la automatización permitiendo operar un mayor flujo de 
documentos. reduciendo el tiempo de operación por unidad. hasta este mc11nento en primera 



instancia podemos pensar en una mayor eficiencia bancaria a través de Ja calidad de sus 
servicios. La utilización de una di1 •ersidad equipos de cómputo así como la agilidad y 
sofisticación de los nuevos programas y sistemas permite pasar de una arquitfftura 
cerrada a una abierta. esto se muestra con fa utilización compartida de la tecnología 
(equipos operatims trabajando en.forma sim11/tá11ea). 

Los antecedentes operativos son que Ja banca antes trabajaba de una terminal a un 
procesador central , la integración operativa nos lleva a una nueva forma llamada cliente­
servidor, donde Jos usuarios obtienen información y procesamiento en línea o sea en el 
momento. en la actualidad con la arquitectura de equipos se tiene mayor autonomía para 
operar multiprocesos y multitareas de manera descentralizada. 

Con la adopción de la nueva tecnología como Jo es el rayo láser, Ja fibra óptica y digital. la 
robótica e inteligencia artificial, como resultado obtendremos sistemas expertos para la 
acti\·idad crediticia y Ja e\'aluación de riesgos en fonna inmediata con la obtención y 
otorgamiento de información en forma instantánea. En el mismo contexto. tanto la 
tecnología de procesamiento de datos como Ja utilización de Ja fibra óptica han dado 
beneficios por demas importantes para la banca. ya que la primera permite el acopio de 
mayor infomrnción en menos espacio y Ja segunda mejora la comunicación simultánea en 
voz y datos. los avances más recientes pem1itirán operar la banca virtual. 

Siendo la re\'olución tecnológica sinónimo de Ja era de Ja infonnación considerándola como 
una importante fuente generadora de riqueza. la supercarretera de infom1ación (Internet) 
rebasa el servicio exclusi\'O de la banca. los negocios y su tendencia a manej ar o admini:;trar 
la info1111ación. con ello estamos hablando no-solo de proveer sino de la posibilidad de 
explotar mejor ésta para su beneficio. En la evolución tecnológicJ para algunns la 
administración de riesgos no es una moda. sin embargo la creación de pbtafom1as de 
sistemas y metodología para ello no tiene mucho tiempo en su utilización y d1.?s:moll o. Ja 
prueba más fehaciente es la crisis financiera experimentada en J 99-t. por Jo tanto. la 
administración de riesgos no puede estar separada de las decisiones de negocios como lo 
son en Ja cartera de crédito, hipotecas. en los créditos a las pequei1as. medianas empresas y 

corporatins. 

En la práctica ha pennitido crear portafolios de calidad. crédito a indiYiduos. portafolio de 
tarjetas de crédito. cartera comercial. riesgo de mercado. riesgo de liquidez y posiciones en 
diferentes monedas y nlores (bonos) entre otros. La administración de riesgos es 
fundamental para el funcionamiento de una institución bancaria en la conjunción de las 
áreas de riesgo. Revista Banca Latina ( 1999). En el sector bursátil Ja infom1ación de )J 
Bolsa Mexicana de Valores (BM\') era escasa desde su inicio hasta los años ochenta ya que 
el uso de equipos de cómputo era poco usual en las empresas. por lo tanto. las decisiones de 
inversión no se realizaban con información abundante y detallada. es a partir del 
surgimiento de los mercados emergentes en los años ochenta y no\ enta que dan origen a !J 
presencia de senicios especializados de infonnación como : Routers. Blnnmberg. Tckratc. 
Infosel. México Analítica entre otros. Con la finalidad de poder cuhrir necesidadl.?s ck· 



información de los diferentes mercados Ja BMV ha puesto en operación en el tiempo los 
siguientes servicios electrónicos: 

• Tandem (Pantallas de consulta) 
• SATO (Sistema Automatizado Transac.Oper) 
• SI\' A (Sistema integral Valores Automatizado) 
• I"NDET (Indicador Estadístico Tiempo Real) 
• BBE (Boletín Bursátil Electrónico) 
• SENTRA (Sistema Electrónico de Negociación, Transacción, Registro y Asignación) 

En forma adicional se ha fomentado la participación de sistemas de información 
especializados tanto nacionales como extranjeros. donde su característica principal es 
generar información en tiempo real para trading e información al cierre. además de Ja 
utilización de base de datos y Software especializado para analistas bursátiles que contienen 
estados financieros, cotizaciones. indicadores fundamentales . financieros de mercado y 
técnicos de los mercados de valores latinoamericanos. Europa Estados Unidos. Asiáticos y 
México, (Memoria Ciclo de Conferencias). 

3.2 An álisis y evaluación de los agregados monetarios en México 

En el p1imer capítulo ya abordamos en fomia muy amplia los dinrsos perfiles en torno a la 
importancia del papel del dinero en diferentes enfoques del pensamiento económico y como 
esto repercute en cambios que modifican Ja ofei1a y demanda monetari a y la tasa a la cual 
crece el dinero afectando importantes \ 'ariables económicas. tales como Ja tasa de inflación. 
tasas de interés. ni\'el de empleo. ingreso nacional, tipo de cambio y producción etc. Los 
acuerdos son muchos respecto a Ja importancia que tiene el dinero, sin embargo. existen 
desacuerdos en cómo definirlo y medirlo, en el período ( 1976-1999) que comprende nuestra 
investigación se caracteriza por experimentar constantes cambios tecnológicos y de 
regulaci ón que han contribuido a la dificultad de definir y medir el dinero. Sin lugar a dudas 
se nos presenta un importante reto al plantear nuestro análi sis (el financiamient0 de b 
inversión en el mercado de dinero y capitales) a partir de Jos abrregados monetarios de 
nuestro país. 

La base central del planteamiento de nuestra problemática parte primordialmente de la 
importancia que tiene para el enfoque postkeynesiano el financiamiento de la im ersión y su 
interrelación con los sectores reales de la economía y de la importancia e influencia que 
tienen los factores de incertidumbre que desarrollamos tratando de conocer los principales 
elementos que trastocan el ambiente en Ja toma de decisiones y de administración de 
riesgos que limita o bien beneficia el otorgamiento del financiamiento. 

3.2.1 Oferta y demanda monetaria 

Los cambios que experimenta la oferta monetaria ,. la tasa a la cuol crece el dincra 
afenan importantes 1·ariables económicas como lo son: el ingreso naciono!. las tosas de 
interés, la inflación. el tipo de cambio y por lo tanto. el ni1 ·e / de prod11cció11. BJjo este 
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contexto existe un consenso muy evidente entre economistas respecto a Ja importancia del 
dinero. pero también existen discrepancias principalmente en su definición y medición y si 
a esto le ªhrregamos los cambios tecnológicos y de regulación éstos incorporan nuevos 
elementos que dificultan aún más su conceptualización y cuantificación. lo primero es 
conocer de que forma se agrupan Jos activos y cuales son Jos factores que detem1inan dicha 
agrupación, ( Quijano) . 

La agrupación de Jos activos financieros es en atención a su liquidez, esto significa que. se 
refiere a Ja conveniencia y potencialidad del poder de disponer, bajo esta consideración un 
billete o cheque por definición es el activo más liquido con el cual se ejerce su poder de 
disposición, por lo tanto. entraría bajo el concepto M 1. En el caso de un bono a Ja vista o 
redimible a Ja par que si bien posee una alta liquidez ésta es menor que Ja del billete o el 
cheque. por tanto. es necesario que el tenedor del bono Jo cambie por dinero para 
posteriom1ente ejercer su poder de adquisición, por estas caracteristicas este activo seria 
incluido en M2. 

Los depósi tos a plazo tienen un grado menor de liquidez ya que el tenedor se desprende del 
poder de adquisición, es decir, el tiempo limita o bien sujeta al tenedor del dep('1sito a un 
cumplimiento de un contrato que estipula una fecha en Ja cual el depósito adquiere 
nue\·amente su poder de adquisición. por Jo tanto. lo incluiríamos en ~·13 y así 
sucesi\·amente. 

En esta liquidez escalonada es muy importante en sus plazos. como en los costos asnciados 
a la recuperaci ón del poder de adquisición. quienes ordenan la oferta monetaria de esta 
fom1a se preocupan por 3\ crirruar el imracto que tendrán las ' 'ariahles en la oferta co11 
.\'US di,tinta' definiciones sohre la demanda global de la eco110111ía. A la hase nwneLiria 
por Jo común se la ha considerado como el elemento detem1inante de 13 oferta JllL)net::iria 
incluso se arnuve que las tendencias de lamo plazo están detenninad:is por la base\' que los 
elementos del multiplicador son el !Zenerador de oscibciones en torno a esa tendencia 
(Quijano). 

Bajo el perfil de los modelos de demanda monetaria. la tenencia de acti\ os de dinen1 
estriba a di\ ersas moti\·aciones. tales como la demanda por transacciones. pc1r ries~n o 
precaución. Los modelos empíricos de demanda por dinero tienden a concentrarse en el 
motivo por transacciones y por el costo de oportunidad. El dinero suele utilizarse también 
con objeto de amortiguar las fluctuaciones en la economía y minimizar los costos de 
transacción de las unidades económicas. Ya que el dinero es el actirn financiero con menor 
costo de transacción para realizar ajustes de cartera. el dinero se utiliza como un acti\'O de 
amortirruamiento lo que acentúa la impo11ancia de su demanda p0r el motiYo precaución o 
ince11idumbre v la releYancia de las expectatins de los agentes. 

La utilización del dinero como \ 'ariable de ajuste o pre\'ención tienes efectos princip:ilmente 
en la eficiencia de corto plazo de la política monetari::i es decir. 110 se desiste de sus 
propósito en k)s mecanismos de precios. en sus procesos de ajuste \ en los cosws de 
infom1ación e ineficacia. Por lo tanto. una política de contraccit\n de h)s a~re~adns 
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monetarios para ajustar el nivel del gasto. no tendrá el efecto deseado en forma inmediata. 
en la medida en que los a!:!entes económicos utilizan sus saldos monetarios como 
mecanismo de compensación. Los modelos sobre la demanda de dinero se han enfocado en 
la búsqueda de una función que pennita realizar predicciones adecuadas (Guillén). 

No existen trabajos que analicen la importancia de la fonnación de expectativas y del uso 
del dinero como colchón, esto tiene importancia para la implementación de Ja política 
monetaria, para explicar la existencia de cierta inestabilidad estructural en el corto plazo en 
la demanda de dinero como un hecho que no rompe la estabilidad en el largo plazo. y 
destaca la importancia de incluir las expectativas en el diseño de las acciones del Banco 
Central. Estos modelos son complejos, Ja necesidad de modelar las expectativas de Jos 
agentes complica aún más el problema, ya que deben realizar supuestos sobre laformación 
de expectativas y la posible existencia de sorpresas o shocks en la economía. la opción más 
utilizada en estos casos es suponer la existencia de expectativas racionales ( l\'os dice que 
si las personas 110 observan algo diferente, como el nivel de precios vigente; entonces se 
forman la mejor estimación posible de esa variable, dada la i1~formació11 que poseen. En 
otras palabras las personas hacen uso eficiente de sus datos limitados, para 110 cometer 
errores evitables, la idea básica de las expectativas racionales prm•iene de John Muth y 
las aplicaciones en la macroeconomía por Robert Lucas) (Barro). 

Un primer resultado de este trabaj o es que el dinero es utilizado como una \·ari ab le de ajuste 
para reducir costos ante Ja incertidumbre v que las ma!!nitudes del ajuste se detern1inan de 
acuerdo a las expectati\as de inrrreso v costo de oportunidad. en este sentido el Bancn 
Central debe incorporar el concepto de fom1ación de expectati\·::.is de los al.!entcs para 
instrumentar\' evaluar sus políticas monetari as (Galindo). 

Cuando aumenta la liquidez nacional debido a una baja de las tasas de interés o cnmpra d1..' 
\ alores de renta fija se puede tener tres consecuencias: 1111 aumento en la actfridad 
eco11ómica, inflación de precios o financiera . Es primordinl que cxi st::.in l'St :i tres 
alternati\ ·as. ya que sus efectos indiYiduales sobre los mercados sc1n mu\' diferentes. En 
otras pa13hras. 13 liquidez produce una crecieme actividad económica. si surl.!cn cuellos de 
botella. \' la liquidez no es absorbida produce una inflación de precios general \ 
finalmente si no existe cuellos de botella y Ja econrimia no puede absorber tcid~n i:i la 
creciente liquidez. nos enfrentaremos a la inflación financiera o liquide:. financiera. La 
liquidez financiera total es Ja diferencia entre Ja liquidez por el sistema bancario \ la 
liquidez absorbida por las economías comercial. privada y públicas. o existe un medio 
directo de medición de esta liquidez. Por tal razón se mide en fom1a indirecta por medio de 
cuatro indicadores siguientes: 

• Velocidad del dinero PIBIM.2 
• Radio dépositolpréstamos 
• Inversiones bancarias 
• Reser\as netas disponibles 
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Nuestra Expresión de la oferta de valores por parte del mercado financiero a través de Ja 
cual pasa la liquidez. Cuantos menos valores estén disponibles, mayor será el impacto de 
los cambios de Ja liquidez. hay dos fenómenos importantes: 

• Emisiones, nuevas emisiones de acciones y obligaciones, significan transferencias 
de liquidez financiera al sector empresarial. 

• Adquisición de empresas, acciones cotizadas en bolsa son adquiridas y retenidas por 
particulares que las retiran de la lista de títulos cotizados en bolsa, la oferta del 
mercado se reduce. 

Existe la liquidez dedicada a la compra de valores, es dinero que esta a la expectati\·a que 
una vez colocado hará subir los precios del mercado, este dinero se muestra a partir de 
cuatro indicadores : 

Depósitos totales de ahorro a plazo 
Cuentas en efecti\'O de los mediadores 
Préstamos para valores de los mediadores 
Ratio tesorería / acti\'os de los fondos mutuos 
Estos muestran el estado de dinero liquido. que frecuentemente cambiará la fom1a brradual 
cuando la economía esté en decli\·e . 

Por ultimo en el mercado financiero encontramos la liquidez autoinducida. Es decir un 
mercado a Ja alza crea liquidez, mientras que el mercado a L1 baja absorbe liquidez. aunque 
la liquidez es una entidad ficticia. La liquide: falsa creada por los mercados al al:.a 
contribuye a crear ulteriores elevaciones de precios bastante después de que el autentico 
.fll~io de liquide:financiera haya empe:ado a menguar (Lar.\). 

El desglose de la base monetaria puede an::ilizarse tomando en cuenta los activos o pasin's 
del Banco Central y donde sus principales componentes son: 

Tabla #2 

ActiYo: 

1) Di sponibilidad de Oro. Plata y di' isas (resen a: 1) Emisión de billete' y n10neda,. 

1 

internacionales) 2) Disponibilidad de lo:.; banco:.; en el Banco Cemr;il 
2) Absorción de Valores Gubernamentales. (re,erYa bancaria) que pc1dria dt>:.;f' lo;;ar'e en resen a 

1 3) Créditos al Gobierno. obligatori a y depó:.; iws volumari,1s de lo' ban' º' 
ll 4) Créditos a Empresas y Parti culares . privados en la central. 

5) Crédit os a Bancos. 3) Depó,itos del gobierno en el banco cemrnl. 
6) Otro' Recur;;os . 4 ) Depó,ito' de empresas y paniculares. 

5) Compromis0s con el extaior. 
f. l Otros a;;iyos. 

Sota: 
Para efectos del análisis y comportamiento de los agregados monetarios creimo' 
necesario reali:ar las siguiente.\· acotaciones referente a la metodolo¡:ía e interpretacián 
de la información en general: 
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1. Cabe mencionar que se trato de obtener un saldo a final de cada año del 
financiamiento otorgado por la Bolsa Mexicana de Valores, aspecto que no se 
logro, ya que la metodología utilizada en el período de estudio en los anuarios de 
dicha institución son variantes, independientemente del aspecto técnico como lo 
son; los aumentos de capital que se dan en las empresas en el transcurso del año, 
así como suscripciones, pago de dividendos, además de considerar aquellas 
empresas corporativas que tienen emisiones en el extranjero. 

2. Una de las formas de justificar nuestra metodología, es por qué tratamos de 
encontrar una mecánica para analizar el financiamiento a la inversión 
involucrándonos en el apalancamiento y en el financiamiento de corto plazo del 
sector bancario vía los agregados monetarios, evitando sesgos de información de 
estas condiciones sui generis (bursatilización, Incertidumbre, información, 
apalancamiento, financiamiento de corto y largo plazo) de la problemática en 
cuestión y que son el centro de nuestra investigación, además de ser el tema al cual 
tratamos de dar una explicación. 

3. Los saldos de los agregados monetarios, son saldos a final de cada año. 
4. Los saldos a final de cada año están expresados en miles de millones de pesos M.N. 
5. Los porcentajes de crecimiento o decrecimiento son tasas de crecimiento respecto 

al saldo de cada año inmediato anterior. 
6. Cabe hacer mención, que para obtener resultados más confiables creímos 

necesario tomar los saldos que comprenden única y exclusivamente al agregado 
correspondiente, es decir, no se incluyo el agregado inmediato anterior. 

7. En el caso del comparativo de sexenio vs sexenio, se obtuvo de un promedio de los 
seis años que comprende el sexenio, obteniendo un promedio aritmético que se 
compara con el sexenio siguiente, resultando un porcentaje de crecimiento o 
decrecimiento correspondiente. 

8. Es importante mencionar que a partir de la liberalización de las tasas de interés, 
resulta casi imposible poder ser muy exacto referente al margen financiero que 
impone cada institución bancaria por lo tanto, se tomo información de varias 
corredurías de información económica y financiera con experiencia. 

9. La delimitación del tema de investigación, evito involucrarnos en temas 
importantes como lo es el tipo de cambio. 

3.2.2 Análisis y evaluación de Ml 

Consideramos corno definición de oferta monetaria de M 1 (el circulante en poder del 
público más cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera) activos de pronta 
realización, un incremento o disminución muestra un efecto directo sobre la demanda 
global de la economía, existe en la actualidad una consideración especial a los cuasidineros 
ya que tienen una gran importancia no en cuanto a la cantidad en sí de la oferta monetaria, 
sino a la posición global de liquidez y al impacto en las decisiones del gasto. Pese al 
cuestionamiento al M 1 corno variable relevante existe la reflexión de los cuasi dineros corno 
activos a considerar en la definición de la oferta monetaria, por lo tanto, trabajaremos con 
los distintos M (M 1, M2, M3 , M4) agregados dependiendo como es obvio de los activos 
financieros en poder del público que se incorporen a cada uno de los conceptos. 
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3.2.2.1 Relación Ml/PIB 

En Ml lo que importa es analizar la cantidad de dinero que varía por unidad de producto, si 
Ml es un porcentaje estable o inestable del Producto Internos Bruto ( PIB); en México 
dicha relación muestra cifras (11.19%, 7.29%, 9.67%, 9.26%) en el periodo 1976-1999 o 
sea los últimos cuatro sexenios ver (Gráfica# 2). 
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Esto manifiesta que la relación Ml /PIB en el sexenio del presidente José López Portillo 
muestra los porcentajes más altos, y por el contrario el registro más bajo se da en la 
administración del presidente Miguel de la Madrid, con tendencia permanente al alza 
respecto a la administración anterior, en el sexenio de Carlos Salinas llega a niveles 
ligeramente por debajo de los niveles adquiridos en la administración de López Portillo 
caso contrario con la administración Zedillista que adquirió una importante estabilidad ver 
(Gráfica # 3). 
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3.2.2.2 Variación de billetes y monedas-cuentas de cheques moneda nacional y 
extranjera 

Los componentes de la base monetaria en México son los billetes y monedas, cuentas de 
cheques en moneda nacional y extranjera, en el primer rubro (billetes y monedas) muestra el 
menor crecimiento de todo el periodo de estudio en 1977 con una tasa del 11.25%, por el 
contrario la tasa más alta se da en 1987 con una tasa de 139.22%, en el segundo rubro 
(cuentas de cheques en moneda nacional) la tasa más baja se da en 1994 -6.91 % y la más 
alta se da en 1991 con una tasa de 224.65%, en el tercer y ultimo rubro la tasa más baja se 
refleja en 1982 con -59.09% y la tasa más alta se da en 1986 con el 307.92%. 

El análisis sexenal muestra que en el período 1977-1982 el comportamiento es muy estable 
en sus primeros dos rubros excepto en el tercero (37.31 %, 36.88%, 17.16%) que muestra un 
crecimiento por debajo de los otros dos, para el período de 1983-1988 el crecimiento 
(75.03%, 59.12%, 79.14%) en estos porcentajes se encuentra los niveles más altos del 
período de estudio especialmente en las cuentas de cheques en moneda extranjera, para el 
período 1988-1994 el crecimiento (26.03%, 67.71%, 36.34%) es muy inestable en los tres 
rubros y por ultimo el período 1995-1999 muestra una importante disminución en las tasas 
de crecimiento (22.25%, 26.67%, 55.54%) respecto a los períodos anteriores, como 
podemos observar en moneda extranjera existen importantes tasas de crecimiento pero 
también de decrecimiento ya que los saldos son muy volátiles ver (Gráfica# 4). 
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Gráfica# 4 
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El resultado global del análisis anterior nos arroja como resultado, que en promedio la base 
monetaria (Ml) en el período 1977-1982 creció un 35.32%, en el período de 1983-1988 
creció 69.58% que significa un 96.99% más respecto a la administración anterior, la 
administración siguiente que comprende el período 1989-1994 crece en promedio 42.80% 
que significa un retroceso del 38.48% respecto a la administración anterior y un crecimiento 
del 21.17% respecto al período 1977-1982 y por último el periodo 1995-1999 refleja un 
crecimiento del 24.51% que representa una reducción del 42.73%, 64.47% y 30.60% 
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respecto a los tres períodos anteriores en forma respectiva, lo que representa una 
contracción de circulante en fonna por demás considerable en esta cuarta etapa ver (Gráfica 
# 5). 
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3.2.3 Análisis y evaluación de M2 

1995-1999 

La importancia creciente a los cuasidineros ha generado que autoridades monetarias no sólo 
trabajar en el M 1 sino también con definiciones más amplias de los agregados, estas de una 
u otra fonna han sido establecidas en forma arbitraria o al menos no son plenamente iguales 
para todos los países, ya que esto depende de los activos financieros en poder del público. 
Bajo el principio de que los cuasidineros son activos no monetarios con un grado 
importante de liquidez, podemos analizar el mercado interno para el caso de México en el 
período de estudio bajo un proceso ya conocido como lo es la "profundización financiera'', 
en estudios realizados en países en vías de desarrollo muestran que mientras M2 (definida 
corno M 1 más activos no monetarios) tiende a crecer en el tiempo como porcentaje del PIB, 
mientras M 1 decrece. Esto es en esencia un proceso de prt~fundización financiera, tal 
corno lo entiende el profesor E.Shaw. 

3.2.3. l Profundización financiera 

Esto significa que un movimiento creciente en M2 y decreciente en M 1 implica que M2 
crece a expensas de M 1, lo que representa una preferencia creciente por activos menos 
líquidos y decreciente por los más líquidos, mientras el comportamiento bajo estas 
condiciones predomine y los plazos sean más extensos en los activos financieros, 
meJoraran las políticas crediticias en la medida que la liquidez .\·ea decreciente. 

Ahora observemos la relación M 1 /PIB, en los últimos tres sexenios y lo que va de este, 
dicha relación muestra en tasas ponderadas por sexenio (11.19%, 7.29%, 9.67% y 9.371%) 
bajo el principio del profesor E.Shaw se tendría que experimentar en M2 un crecimiento en 
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su relación respecto al PIB, por una mayor preferencia por activos menos líquidos, que por 
lo menos en tres de los cuatro sexenios la tasa de crecimiento de los saldos de este agregado 
han crecido excepto en uno como se muestra (Gráfica # 6 ). 
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Gráfica# 6 
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En el caso de la relación M2/PIB observemos que sus tasas participación promedio sexenal 
( 17.91 %, 21.47%, 17.83%, 21.74%) reflejan una tasa promedio superior en 6.72%, 14.17%, 
8. 16% y 12.3 7% en fonna respectiva, estos resultado nos muestran en primera instancia que 
el período de 1977-1982 M 1 tiene una tendencia muy constante y el comportamiento de M2 
refleja una tendencia al alza, cabe hacer mención que durante casi todo el sexenio se 
muestra un porcentaje de participación mayor de M2 respecto al PIB, en el período de 
1983-1988 el comportamiento de M l manifiesta una tendencia total a la baja, caso contrarío 
de M2 que refleja una alza moderada que pennite que se abra la brecha del diferencial a un 
poco más del doble, en el periodo 1988-1994 M 1 en un principio continuó con su tendencia 
a la baja y posteriormente se recupera, mientras tanto M2 tiene una pequeño ajuste a la baja 
en fonna permanente que permite cerrar la brecha, por ultimo en el período 1995-1999 M 1 
tiene un pequeño ajuste muy estable y M2 muestra una alza medía permanente. Las tasas de 
crecimiento promedio de sexenio vs sexenio muestran que mientras M l /PIB tiene un 
crecimiento negativo en tres sexenios en sólo uno crece, M2/PIB tiene crecimiento positivo 
en tres sexenios y sólo en uno crece en fonna negativa como se muestra en el cuadro 
siguiente: 

Tabla# 3 

Periodo M l /PIB Scxenal M2/PIB Sexenal *TCSMI *TCSM2 
-·----·---------------- -------------- - ---- ------

1976 12 _ 1 1 o;., 16.71 'Y. , base base 
1977-1982 1 1.19%, 17.91'% -7.59'% 7. 18% 
1983- 1988 7.29% 21 -47'Yo -34.85% 19.87'Y,, 
1989- 1994 9.67% 17.83% 32. 64% -16.95% 
1995-1999 9.37% 21.74% -3 .10% 17.98% 

* TCSM 1 y TCSM2 = Tasa de necimicnto ( + ) ( - ) media aritmética sexcnal respecto al sexeni o anterior. 
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En el rubro del M2 están contemplados los cuasidinero; Instrumentos Bancarios de corto 
plazo ( Certificados de depósito) así como Aceptaciones Bancarias de corto plazo tanto en 
moneda nacional como extranjera. Los resultados del análisis anterior nos permiten concluir 
que la relación de M2/ PIB siempre es mayor que la de M 1/PIB en todos los años del 
período de estudio comprendido y que existe una preferencia por los cuasidineros de corto 
plazo y que evidentemente la captación bancaria en estos activos no monetarios creció 
como lo muestran el comparativo de los promedios sexenales (47.24%, 78.665, 28.95% y 
21.42%), que analizamos en la siguiente (Gráfica# 7). 
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3.2.4 Análisis y evaluación de M3 

En la actualidad los cuasidineros que se incorporan a este rubro son: CETES, P A GAFES, 
TESOBONOS y Papel Comercial es decir activos no monetarios de corto y largo plazo 
principalmente del gobierno federal, excepto en el caso del papel comercial. En la 
colocación primaria que realiza el Banco Central participan diversas instituciones 
financieras y que a su vez estas en el mercado secundario hacen llegar a su clientela que 
puede ser personas físicas o morales. Es de subrayar la importancia que tiene para el 
Estado la colocación de instrumentos financieros para el fondeo de la deuda interna, ya 
que a través de estos es como se da el financiamiento a la inversión a los diversos 
proyectos de inversión del estado y de empresas privadas. 

La característica de estos activos no monetarios, es que en el caso de los instrumentos 
financieros del Estado, los inversionistas los prefieren por la garantía que representa el 
respaldo el gobierno federal, caso contrario del papel comercial donde la solvencia y 
productividad de la empresa es su única garantía y respaldo, muchos analistas piensan que 
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este agregado es muy importante, ya que si el gobierno federal no consigue los recursos 
para darle continuidad al fondeo de su deuda interna, lo más probable es que se tenga que 
permitir la inversión de portafolio de capitales golondrinos, otra alternativa es acudir a 
prestamos internacionales, acción que repercute por los altos costos del pago por servicio de 
la deuda externa o bien recurrir a la colocación de bonos de deuda en los mercados 
internacionales. 

En primera instancia analizaremos cual es la relación que guarda el M3/PIB además de 
observar cual es la tendencia que presentan las colocaciones de bonos de deuda por parte 
del Estado y de las empresas del sector privado. Los primeros registros de este agregados se 
muestran a finales de los años setenta, y por tanto su relación con el Producto Interno Bruto 
era insignificante mostrando una tasa promedio del sexenio 1977-1982 de .82%, para el 
período 1983-1988 se manifiesta un crecimiento constante con una tasa promedio de 
4.31 %, en el sexenio que comprende 1989-1994 se tiene ya un crecimiento constante y 
significativo reflejando una tasa promedio de 7.89%, el período 1995-1999 registra una tasa 
promedio de 6.14% reflejando una baja respecto al ritmo de crecimiento del período 
anterior, como podemos evidenciar el único período que experimento una disminución 
respecto al sexenio anterior es este ultimo ver (Gráfica# 8). 

Gráfica# 8 

Relación M3/PIB periodo 1976-1999 
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Respecto a los saldos del M3 su tendencia a sido creciente desde su primer registro en 1978 
con la primera colocación de Cetes, las emisiones pequeñas y posteriormente medianas o 
grandes reflejaban altas tasas de crecimiento, pero en su vencimiento también reflejaban 
reducciones drásticas como fue en el período 1977-1882 donde los saldos promedio 
crecieron 223.17%, para el sexenio de 1983-1988 crecieron 140.63%, el período de 1989-
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1994 se da un crecimiento de 42.11 % y en la administración actual se da un crecimiento en 
saldos del 66.40% (Gráfica# 9). 

Gráfica # 9 
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3.2.5 Análisis y evaluación de M4 (Índice de penetración) 

Este agregado contempla cuasidineros como Jo son: Instrumentos bancarios con 
vencimiento a más de un año. PETROBONOS, BIBS, AJ USTABONOS, Bonos de 
Renovación Urbana, Obligaciones Quirografarias, Obligaciones Hipotecarias, Pagaré de 
Empresas Privadas, depósitos del Sistema de Ahorro para el Retiro (S.A.R.) ahora 
administración de fondos para el retiro (AFORES) y depósitos de FICORCA en el Banco de 
México. En primera instancia este agregado muestra un contante incremento en sus saldos 
promedios por sexenio (49.59%, 127.8%, 54.55% y 26.83%) ver (Gráfica # 10) y su 
relación respecto al PIB como es evidente creció, en el período. 1977-1982 su relación 
co1Tespondía a un 2.06%, para el período 1983-1988 se incrementa a 3.59%, para la 
administración que comprende 1989-1994 el porcentaje se incrementa en 7.45%, 
registrando actua lmente 1995-1999 un 10.31 % que pennite observar el importante 
incremento (principalmente en la AFORES) que experimenta este agregado como se 
muestra en (Gráfica# 11 ). 
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Relación M4/PIB periodo 1976-1999 
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3.2.6 Evolución de los integrantes de los agregados monetarios 
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Para efecto de mostrar cual a sido el comportamiento de Jos integrantes de los agregados 
monetarios es necesaiios analizar la siguiente (tabla# 4 y Gráfica 12). 

Período ____ Ml 

1977-1982 35% 
1983-1988 20% 
1989-1 994 22% 
1995- 1999 20% 

--

Tabla# 4 
Agregados Monetarios 

_M2 

55% 
58% 
42% 
45% 

M1 M4__ --

4% 6'% 
11% 1 1 o;., 
19% 17% 
13% 22% 
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Gráfica# 12 

Participación porcentual de cada uno de los agregados 
monetarios en el saldo total período 1977-1999 
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Uno de los aspectos más sobresalientes del análisis de los a1:,rregados monetarios, es que 
muestra una importante caída de los componentes del M 1. mostrando con ello la 
aplicación de políticas monetarias restrictirns con un importante ajuste del circulante. 
caso contrario con los· componentes del M2 donde se muestra un incremento en la captación 
bancaria, ajustándose posteriormente entre el · 16% y 13 % ( 1989-1999) respecto a 1983-
1988, los integrantes del M3 principalmente instrumentos financieros tienen un 
considerable incremento, lo que confirma la necesidad imperiosa del estado por fondear su 
deuda con instrumentos de más largo plazo, sin embargo muestra en él ultimo sexenio un 
ajuste en la colocación de bonos de deuda en un 6%, la parte más relevante es que el único 
agregado que experimenta un constante incremento en la participación total de los saldos es 
M4, es decir se manifiesta una mayor absorción de instrumentos gubernamentales por los 
depósitos de las Administradoras de Fondos para el Retiro y Sociedades de Inversión, 
instrumentos de inversión que son considerados de largo plazo. 

En forma complementaria en la siguiente tabla podemos observar que si consideramos M2 
(M 1 +instrumentos bancarios líquidos) respecto a los demás agregados (M3+M4 ) el nivel 
de liquidez de la economía es muy alta: 

Tabla# 5 
Participación porcentual en el saldo total de los agregados monetarios. 

------ -----
Periodo Ml -i M2 M3+M4 

1977-1982 90% 10% 

1983-1988 78% 13% 

1989-94 64% 36% 

1995-1999 65% 35% 

El ajuste que muestran los porcentajes se da principalmente por una reducción importante 
del medio circulante por la aplicación de políticas monetarias restrictivas, con el fin de 
ajustar la demanda esperando reducir los altos índices inflacionarios reflejados en estos 
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sexenios; por otro lado obser\'amos la necesidad del gobierno federal por fondear su deuda 
interna a través de la colocación de bonos financieros de gobierno federal ; pero también es 
evidente que los cambios y reformas al sistema de ahorro para el retiro permite (SAR) ahora 
(AFORES) pern1ite contar con recursos de más largo plazo al sistema financiero y al 
gobierno federal en forma especial. 

3.2.7 Deuda pública a través de valores gubernamentales 

La práctica del gobierno federal de la emisión de bonos de deuda no es reciente, nuestro 
período estudio fue escogido por dos razones elementales primero el establecimiento de la 
Ley del mercado de valores en 1975 y segundo por la emisión inicial de los Certificados de 
la Tesorería de la Federación (CETES) en 1978 y es a partir de este instrumento sobre el 
cual se realiza el siguiente análisis de Ja evolución de Ja deuda interna a través de \'alores 
gubernamentales. 

La e\'olución de Ja deuda pública se fundamenta principalmente en Ja emisión de 
instrnmentos financieros de corto plazo. como nos pudimos percatar en el agregado 
monetario M3 y M4. dicho financiamiento se ha incrementado en forma paulatina pero 
constante. en los saldos totales se muestra incrementos sustantivos, caso contrario en su 
relación con el PIB donde sé a Yisto disminuido en forma por demás aceptable como se 
muestra en Ja siguiente tabla: 

p 

l 9i7- l 982 

l 98 .'- l 9SS 
1989-1994 
1995 -1 999 

Tabla # 6 
Deuda 1 nterna a tra,és de \a lores 

nO 88° o 

85.3"'º o 

1 S .5~ ': o 

24.3 1% 

16.49° o 

15 .9 -:' 0 o 

16 .1 o o 

7.89'' o 

La tabla anterior comprueba que Ja tasa de crecimiento del financiamiento de Ja deuda 
interna en \ 'alores gubernamentales ha venido disminuyendo y por lo tanto. su relación con 
el PIB también. además de que el gobierno esta dejando de acudir a esk' recurso de 
financiamiento para cubrir el déficit fi scal. e\'idenciando claramente que las finanzas 
públicas se están saneando, un ultimo comentario al respecto que es de considerar. es que el 
porcentaje de Ja relación Deuda/ PIB en Jos primeros tres períodos reflejan porcentajes 
constantes, con una disminución en el último periodo a casi Ja mitad. 

3.3 Factores de incertidumbre económica y financiera 

La consideración de estos factores es sustancial en el comportamiento de los mecanismos 
financieros. ya que representan las condiciones sobre las cuales se desenn1eh·en y sobre los 
cuales se genera y se fundamentan las expectati\·as de nuevos proyectos de imersión. tanto 
económico, como en Jo financiero. el análisis anterior de los aborregados monet:irios pern1ite 
enlazar Jos resultados anteriores con elementos como son: el Producto Interno Bruto. el 
comportamiento de Tasas Activas y Pasi\'as. Costos de lntem1ediación. Índice In1lacionario 
etc. Esto nos pennitirá Yislumbrar cuales fueron las condiciones económicas sobre las 



cuales la banca así como la bolsa de valores han fundamentado sus expectati\'as de 
desarrollo estructural y su participación en el financiamiento , además de contar con una 
explicación a su incipiente participación. 

3.3.1 Principales indicadores microeconómicos y macroeconómicos 

Los antecedentes predominantes en el pensamiento de Ja economía del desarrollo han 
estado rígidamente entendidas bajo la concepción de políticas financieras con crédito 
selectivo. y Ja concepción del control al acceso a los capitales y topes en Ja tasa de interés 
son perjudiciales al desarrollo financiero, sin embargo Ja liberalización financiera 
comúnmente sostiene que dicha liberalización ha vigorizado el crecimiento y Ja eficiencia 
pese a estar ligada a colapsos financieros . 

Las políticas financieras bajo las características antes descritas por naturaleza están unidas a 
Jos esquemas de inversión en muchas economías en desarrollo , es así como Ja liberalización 
en Ja forma que se ha implementado tiende a trastornar sus mecanismos de financiación y el 
suministro de fondos a la inversión. 14 El desarrollo tecnológico, las reformas financieras y 

Ja volatilidad de las tasas de interés son los elementos centrales de la globalización y 
liberalización financiera. visto esto bajo los indicadores macroeconómicos en nuestw país 
vislumbra Ja ineficacia en el control inflacionario y la distorsión monetaria que se refleja en 
las tasas de interés y el costo del dinero y que a su vez han \'isto reflejado su inestabilidad 
en el crecimiento económico como se muestra en Ja (Gráfica rf- 13 , 14 y 15 ). 

14 Studart. Rogeri o. Políticas Financieras y Crecimiento en el con texto del Desarrollo . lmestigación 
Económica. vol. L VIIi. 1998 p. 15-42 
Los cambios en las políticas monetarias fueron más abruptos. usualmente asociados wn programas de 
estabilización de precios. y fueron impuestos en un ambiente de rígidas políti cas monetarias e inflacionarias 
btas po líti cas financieras fortalecieron el desequilibrio fiscaL desmantelar0n parcialmente los mec anisnl\1s de 
im·ersión financiera de largo plazo y generaron incertidumbre. produciendo un a tendrncia al ··conc,p!Jusn10 .. 
tanto de l sector corporativo como del gobierno (con impactos negati\0s en l:i im·ersi ón públi ca y pri\ ada . el 
crecimiento y la creación del empleo) 
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Gráfica #13 

Comportamiento anual del PIB-INPC-CPP periodo 1977-1999 
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Gráfica# 14 

Comportamiento anual del INPC-CPP-Tipo de Cambio y Cetes 28 
período 1976-1999 
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Gráfica #IS 

Relación del PIB/INPC y Diferencial entre CPP-CTES e INPC-CPP 
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Esta gráfica muestra la relación que guarda el PIB respecto al INPC, es decir, las veces que 
crece o decrece una de la otra, el sexenio de 1976-1981 pese a que se logran (como es el 
caso de año de 1979 PIB 9. 7%, INPC 118.2%) importantes tasas de crecimiento económico 
también se reflejan altas tasas inflacionaria, en el sexenio de 1982-1987 se da el mayor 
múltiplo que experimenta nuestro periodo de estudio que llega a ser 155 veces mayor la 
inflación respecto al producto (PlB -.64, IN PC 155.53) . En los siguientes dos sexenios 
estos múltiplos disminuyen en forma muy importante, el mayor múltiplo se da el año de 
1989 (PIB 3.11 %, lPNC 19.64%) y el menor se experimenta en el año de 1994 (PIB 4.5%, 
INPC 7.06%) situación que genera para 1995 que la inflación (51.96%) se dispare a niveles 
no experimentados desde 1989. 

Respecto al diferencial entre el lNPC-CPP y CPP-CETES el primer comparativo muestra 
en el periodo de 1976-1987 una tendencia de la inflación con porcentajes más elevados que 
los del CPP aspecto que se revierte en el periodo de 1988-1999. Respecto al segundo 
comparativo muestra en los años 1978 1979 al CPP por arriba de CETES aspecto que se 
repite en los años de 1990-1994, el periodo de 1980-1989 y 1995-1999 la relación es 
inversa a la anterior. 

Resumiendo, esta gráfica permite concluir que en el periodo de estudio 1977-1999 nunca el 
PIB de la nación ha sido superior a la inflación, de los otros dos comparativos podemos 
mencionar que los altos índices inflacionarios han impactado las tasas de interés 
gubernamentales, por lo tanto, la tasa de interés de CETES se incrementa (se muestra más 
claramente en Jos periodos de crisis) por el fondeo del déficit fiscal se muestra en forma 
paralela que los costos promedios de captación de la banca son menores a los del gobierno 
federal , es muy claro pese a que en los últimos dos sexenios la tasa de inflación a 
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disminuido en forma importante-sin embargo las tasas de interés gubernamentales no Jo 
han hecho o por lo menos no en la misma proporción-esto se atribuye a la gran entrada de 
inversión extranjera tanto en cartera como en forma directa aspecto que se muestra en el 
periodo de 1988-1999, bajo estos antecedentes puede afirmar que las expectativas y metas 
económicas del país, han sido planeadas no sólo en condiciones incertidumbre sino también 
han sido generadoras de incertidumbre. 

3.3.2 Pros y contras de la inversión extranjera 

La definición de inversión extranjera no tiene gran complejidad: se trata de un flujo de 
capital que proviene de otro país, cualquier entrada de capital se considera inversión 
extranjera, aunque no todo sea realmente " inversión" en términos económicos. Una parte 
importante de esos flujos son movimientos de corto plazo, y lo que menos tienen es Ja 
intención de convertirse en activos fisicos. Bajo el mismo contexto otra cantidad 
considerable de flujos de fondos llega al país con el firme propósito de obtener ganancias 
mediante algún instrumento financiero. Esto es lo que distingue la inversión extranjera de 
cartera, el tipo de movimiento financiero y directa cuando su principal objetivo es 
convertirse en activos productivos dentro del país. 

Como cualquier otra actividad económica dichas inversiones tienen sus pros y contras, en el 
caso de la inversión extranjera en cartera, esta puede participar en el mercado de dinero 
invirtiendo en instrumentos gubernamentales participando en el fondeo de la deuda pública 
o bien en el mercado de capitales en acciones del sector privado, que por su figura legal 
permite la participación de inversionistas extranjeros, la gran problemática es que la 
participación de dichos capitales es de corto plazo y muy volátiles provocando b'Tandes 
problemas de control monetario. 

3.3.2.1 Inversión de cartera 

La inversión en cartera es un concepto que en la balanza de pagos indica la adquisición de 
bonos y que su viabilidad en forma inicial tiene mucho que ver con la medición del riesgo 
soberanía, es decir, el riesgo de que el gobierno de un país pueda interferir en la devolución 
de una deuda, esté es el trabajo especialmente desarrollado por empresas calificadoras las 
cuales miden el riesgo de inversión en bonos financieros tanto privados como de los 
gobiernos, otorgándole una calificación que pennite distinguir el riesgo que toma la 
inversión. En el mercado internacional la figura de las calificadoras de inversión surge a 
finales de la década de los setenta, sin embargo, en México la calificación de fondos inicio 
en los años noventa (Ver Anexo A-5). 

En los últimos años la inversión en cartera se ha venido incrementado en forma 
considerable, y si a esto le agregamos la amplia participación de instituciones 
internacionales el papel de las calificadoras juega un papel central en la evolución de esta 
actividad financiera. Cabe hacer mención que en muchos de los casos las calificadoras 
forman parte de grupos financieros internacionales sirviéndose éstas de su acervo de 
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infonnación que les pennite de una u otra fonna influir en las tendencias o incluso en la 
manipulación de los mercados de capitales. 

La inversión en cartera en México se da bajo un ámbito de liberalización financiera y 
regímenes de inversión en un proceso de globalización que pennite una mayor interrelación 
de los mercados de capitales internos con Jos centros financieros internacionales. El 
resultado de esto es un alto grado de movilidad (entradas y salidas) de capitales foráneos, 
coyuntura que pennita la obtención de ganancias especulativas de empresas privatizadas 
cotizadas en bolsa (especialmente TELMEX), además de la las expectativas de rentabilidad 
generadas por la integración económica y la estabilidad cambiaría. 

La mayor participación en bolsa por los capitales foráneos ha generado un alto grado de 
liquidez financiera que retroalimenta las ganancias especulativas, que en fonna natural 
vuelve más atractivo el mercado bursátil. Con el alto grado de liquidez financiera existente 
las autoridades monetarias ante el riesgo especulativo han experimentado e implementado 
políticas restrictivas para controlar dicha liquidez, resultando altas tasas de interés haciendo 
muy atractiva para el capital externo la inversión en valores gubernamentales, que si bien la 
inversión extranjera en cartera y en valores gubernamental ha sustituido el endeudamiento 
externo, sigue constituyendo una deuda, Huerta ( 1994) sustentando con la siguiente gráfica 
(ver Gráfica 16 ). 
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Gráfica #16 

Inversión en Cartera periodo 
1989-1999 
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Fuente: Informe anual de BANXICO. 
Inversión en Cartera en Mercado de Dinero. 
Inversión en cartera en el Mercado Accionario. 

•Inversión en Cartera M.O. 

IB Inversión en Cartera M .A. 

• lnve~~~n~_!l_C?artera T.E.EXT.J 

Inversión en Cartera Títulos Emitidos y colocados en el Extranjero (Mercados Internac ionales de Deuda) 
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3.3.2.2 Inversión extranjera directa 

Es evidente el crecimiento de la inversión extranjera ya que se recibe 40 veces más 
inversión que en los años sesenta, fortaleciéndose más con la finna de Tratado de Libre 
comercio (TLCAN) y el establecimiento de la Ley de Inversión Extranjera, en la actualidad 
esta inversión es muy cercana 66,000 mil millones de dólares unas ves realizada 
reinversiones esto representa cerca de 14,000 mil millones de ganancias anuales. Ya que 
muchos de esto capitales regresan a su lugar de origen, es importante considerar que dichas 
salidas se contabilizan dentro de los servicios factoriales de Ja cuenta corTiente junto con Jos 
intereses de la deuda externa, estamos hablando de un requerimiento aproximado anual de 
15,000 mil millones de dólares anuales, (Schattino ). 

Si consideramos este impacto en el manejo de la cuenta corriente y algunas otras 
circunstancias supeditadas a inf,rresos y pago de servicio de la deuda externa del país, para 
financiar las utilidades de esta inversión se requiere obtener dólares para el pago de 
servicios factoriales de no ser así estaremos en dificultades (Gráfica # 17). 
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Gráfica #17 

Inversión Extranjera Directa 
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3.3.3 Margen financiero 

1994-1999 Período 

A partir de 1995 no les estará permitido a las instituciones bancarias utilizar la Tasa de 
Interés Interbancaria Promedio (TIIP) como tasa de referencia en las operaciones pasivas 
que celebren, ya que el BANXICO continuará dando dicha tasa durante un período del 23 
de marzo de 1995 al 31 diciembre de 2001. Para efectos de poder par1icipar en él la 
detem1inación de la Tasa de Interés lnterbancarias de Equilibrio se debe manifestar por 
escrito estableciendo las cotizaciones con los plazos y montos correspondientes, los 
resultados son publicados en el diario oficial y comunicados a la Bolsa Mexicana ele 
Valores, la mecánica de calculo se hace sobre Ja hase del desarrollo ele un algoritmo 
considerando las posturas de Jos bancos construyendo dos vectores uno de tasas activas y 
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otro de tasas pasivas, ordenadas de menor a mayor y viceversa obteniendo con esto el 
promedio de las tasas. 

El costo porcentual promedio (CPP) en moneda nacional es la estimación referida al costo 
porcentual promedio de captación por concepto y en su caso, sobretasa de rendimiento por 
interés o descuento de los pasivos en moneda nacional a cargo del conjunto de las 
instituciones de banca múltiple, correspondientes a: depósitos bancarios a plazo, depósitos 
bancarios en cuenta corriente, pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, 
aceptaciones bancarias y papel comercial con aval bancario, dicha estimación del 
BANXICO la da a conocer a través del diario oficial. 

El margen financiero se ha vuelto materialmente un mito, es decir, la medición de lo que 
cuesta captar los dineros y el precio que se le pone al dinero en crédito o financiamiento 
(anexo A-6) su explicación la encontramos con la volatilidad de las tasas de interés a partir 
de su liberalización por un lado y por otro, con la bursatilización y las nuevas formas de 
intermediación financiera, el mencionar que fue dificil encontrar información al respecto 
sería incorrecto, existe información parcial y muchas veces sin sentido, ya que la 
irracionalidad de los mercados concebido así ha partir de la busatilización de la banca 
permite ver las tasas de los instrumentos bancarios de captación tradicional sin mayores 
problemas, Ja problemática evidente es la falta de información de los costos de las 
operaciones de crédito (determinadas en forma aleatoria) y del costo del fondeo diario de 
las posiciones del mercado de dinero, es importante mencionar que hasta los dos últimos 
il~formes anuales del banco central se considera ya un análisis el costo del fondeo diario 
del dinero en este mercado, como podremos observar en la siguiente gráfica para mercados 
financieros que son eficientes financieramente y no económicamente las etapas de crisis son 
momentos propicios para que la brecha del margen financiero se abra, resultando 
coyunturalmente más rentable (Gráfica 18). 

El sector bancario no puede ser pivote del ahorro y la inversión en una economía abierta, 
sino a condición de que homologue el margen financiero con las tasas internacionales y se 
regule la segmentación oligopólica del mercado financiero (Pérez y Perrotini) . 
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Gráfica #18 

Comportamiento de las tasas activas y pasivas respecto al INPC 
período 1976-1999 
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3.3.4 Instituciones y mecanismos operativos en el fondeo de la inversión 

Ya en el capítulo 2 analizamos las principales características del mercado de capitales y el 
de crédito, pero es necesario reflexionar sobre las diferencias de estructura financiera 
localizadas en los propios mecanismos de fondeo de la inversión. En el mercado de valores 
o de renta variable, las empresas acuden a este mercado con la finalidad de vender acciones 
de una empresa, realizan una oferta pública a quienes quieran participar como accionistas 
en los nuevos proyectos de inversión con la compra accionaria, la ganancia de capital y 
dividendos que obtendrá el inversionista dependerá de la productividad que genera esta 
empresa, normalmente la emisión de acciones es de largo plazo. 

La subvaluación o sobrevaluación accionaría dependerá de la expectativa de los resultados 
financieros que se obtengan en un futuro, lo que hace al inversionista tener incertidumbre 
en las ganancias de capital, por lo tanto, su opción es acudir al mercado secundario (donde 
los precios están sujetos a la oferta-demanda) para hacerse de liquidez. El mercado de 
crédito o mercado de dinero bancario, es donde el sistema bancario adopta funciones de 
generador y recolector de ahotTo utilizando diversos instrumentos financieros de depósito y 
a su vez créditos como contrapartida, cabe hacer mención que tanto depósitos como 
créditos están sujetos a un contrato que estipula una tasa previamente establecida, además 
de generar un flujo (depósito--crédito) que pennita la no-interrupción de pagos y por tanto 
una crisis bancaria. 

Un aspecto en el cual se ha enfatizado es que los mercados internacionales han sido 
modelos emulados, no adecuados a las circunstancias y estructuras tanto económicas como 
financieras de los países en desarrollo, es así como los mercados de capitales 
específicamente el sistema bancario sus bases que las vieron nacer en Europa y Estados 
Unidos han estado ligados a programas económico-financieros, aspecto totalmente diferente 
al caso de México, de ahí el fracaso en el desarrollo (banca comercial, de inversión de 
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desarrollo y del financiamiento del corto y largo plazo) de los modelos aplicados. El caso 
del mercado de valores es mucho más sencillo sui generis en estructura y mecánica 
operativa ya que las condiciones y expectativas económicas no han permitido su desarrollo, 
amen de los intereses de orden político-financiero. 

3.3.4.1 La nueva estructura del fondeo 

Sin lugar a dudas en la determinación de las nuevas estructuras de fondeo de la inversión ha 
tenido que ver el gran avance tecnológico y de innovación financiera, esto ha permitido 
reducir las distancias y dinamizar operaciones financieras convirtiéndolas económicamente 
más redituables, disminuyendo costos operativos, además de contar con una mayor 
capacidad para el manejo de información y procesamiento de documentación, todo esto a 
partir evidentemente de la automatización de servicios financieros. 

En la actualidad los procesos de recaudación de ahorros e inversiones financieras se 
realizan con gran rapidez, tanto el mercado de cambios como el mercado accionario, 
capitales y derivados se han vuelto día con día más internacionales, ya que operar fuera de 
la jurisdicción de las autoridades financieras nacionales se convirtió muy atractivo, pero los 
grandes avances tecnológicos y la liberalización financiera han fomentado un acercamiento 
a la bursatilización (otorgar créditos e invertir en títulos en los mercados de dinero, de 
bonos y accionario) alejando de la intermediación tradicional a la banca comercial en el 
siguiente esquema se muestra la nueva estructura de fondeo que depende fundamentalmente 
de la organización de los mercados financieros (Cartens) . 

Nueva estructura del Fondeo 

Bancos 1------------------l Empresas 

Finazas ( 1) 

Emp esas >-------~ 

Financia1 iento (4) 
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3.3.4.2 Fondeo en el mercado de dinero 

Los primeros indicios de un mercado de dinero en México se da en fonna inesperada con el 
principio de lo que sería su fin, Ja bursatiliación de la banca que se da a partir de la crisis de 
deuda en los años ochenta cuando los bancos reconocen Ja necesidad de tener activos más 
líquidos y negociables propiciado por un entorno de gran volatilidad de las tasas de interés 
y la de una desenfrenada lucha por parte de la banca por incrementar su captación. La 
tendencia a la bursatilización se reforzó por Ja desregulación que convirtió la suscripción. 
operación e inversión en \'alores en algo mucho más atractivo que Ja intennediación 
tradicional de Ja banca comercial. 

Otro de los aspectos centrales de la bursatilización ha sido el esfuerzo de varios gobiernos 
por ampliar los mercados internos para su deuda, el surgimiento de los fondos del mercado 
de dinero cambio radicalmente el mercado para Jos depósitos de consumo, incrementaron Ja 
competencia por los depósitos al atraer Jos fondos de Jos bancos, también fueron el 
principal estímulo de la desregulación de las tasas de interés sobre depósitos pese a haber 
aumentando los costos de fondeo y disminuido su rentabilidad. Al favorecer la expansión 
del mercado del papel comercial , aceptaciones :mearía. valores gubernamentales. Jos 
fondos del mercado de dinero (canasta de diversos instrumentos) también han distorsionado 
Ja rentabilidad de los préstamos de corto plazo otorgados por los bancos a las empresas. Por 
último cabe hacer mención del !:-'Tan estímulo que ha representado para los mercados 
burs::ítiles y la ba;ica la gran expans1on que han tenido los fondos de im ersión y las 
sociedades de inversión. 

3.4 Sumario 

Los elementos históriws y análisis realizados en este capítulo. complementan los 
antecedentes establecidos en el capítulo 1 y 2. fortaleciendo los resultados obtenidos a 
cuestionamientos planteados en nuestras hipótesis y que en seguida enunciaremos y 
confrontaremos con los resultados obtenidos y a los cuales haremos referencia en este 
suman o: 

Primero es mostrar que la banca mexicana sé bursátilizo dejando sus acti\·idades propias 
(ser\'icios de cuentas de ahorros, desaparecen los instrumentos de mediano y largo plazo. 
liberación de las tasas de interés y con esto el encarecimiento del crédito de mediano y largo 
plazo incluyendo el hipotecario) a un segundo térn1ino, a partir de trasladar la mecánica 
operatiYa bursátil a la bancaria. 

Segundo nuestro objeti\·o en el análisis a los at,rregados monetarios es mostrar cómo los 
factores no-monetarios o cuasidineros afectan la liquidez económica. generando distorsión 
en las actividades bancarias y bursátiles: propiciando Yolatilidad de las tasas de inten~s. un 
alto grado de apalancamiento de corto plazo y un incipiente nivel de financiamiento a la 
inversión . 



Tercero el estudio realizado y resultados obtenidos de los principales indicadores micro y 
macro económicos; tienen la finalidad de mostrar que éstos son el reflejo del ambiente de 
incertidumbre existente y cómo Ja vigencia de éste resulto propicio para grupos que 
controlaban en estos momentos Jos mercados financieros de nuestro país, esto permite 
cuestionarnos ¿sí el ambiente de incertidumbre fue manipulado y sí fue así en que grado?, y 
por lo tanto. ¿hasta donde el alto grado de liquidez económica y financiera fueron inducidas 
bajo la mecánica operativa del mercado bursátil y su psicología especulativa?. 

Cuarto queremos evidenciar cómo la mecánica operativa bursátil analizada en su aspecto 
técnico y teórico. conlleva la internacionalización de la mecánica operativa bancaria a partir 
del Comité de Basilea I, bajo el pretexto de implementar reformas financieras que permitan 
una mayor capitalización, modernización del sistema bancario y mejoras a las condiciones 
de los sistemas de pagos. es evidente que esta homologación de lineamientos operativos 
esta más dirigida a los sistemas financieros de los países en vías de desarrollo. donde la 
globalización realiza su papel colonizador al generar más necesidades de las requeridas por 
los mercados financieros de esta región. \'O]viéndose indispensable crear nue\'as formas 
para competir aún así en desigualdad de condiciones incluso en la implementación de 
mecanismos financieros más sofisticados y especializados ya existentes en los mercados 
internacionales. abriendo la puerta ha requerimientos de alta tecnología (especialmente en 
equipo de telecomunicaciones, hardware y software) no existente en nuestro país y en el 
resto del continente, así es como la adecuación a sistemas y reglas operati\as 
(especialmente a lo que se refiere a la implantación de mecánicas en la administración del 
riesgo y coberturas de riesgos) dictaminadas en el a Comité de Basilea 1 y 11. son 
lineamiento qué sólo los grupos financieros internacionales estarian listos para afrontar. 
esto confinna las intenciones reales (extranjerizar el sistema bancario nacional) de la 
refom1a financiera v del tratado de lihre comercio en materia financiera v econ0mica en - -
nuestro p3Ís. 

3.4.1 Bursatilización del sistema bancario 

En el capitulo 1 mencionamos la heterogeneidad postkeynesiana y plasmamos sus 
principales corrientes de las cuales tomamos la corriente americana representad3 por 
S.\Veintraub y P.Da\·idson para el planteamiento de nuestr3 problemática. establece )3 
importancia de Ja incorporación de los mercados de capital y financiero en Ja acti\·idad 
económica. además de fundamentar que el papel del fondeo de Ja inversión dependera de 
las estructuras financieras, en nuestras hipótesis tratamos de demostrar que el sistema 
bancario fue arrastrado a prácticas bursátiles de corto plazo y especulati\'as generando 
grados de incertidumbre adicionales a mecanismos financieros que se caracterizaban por su 
estabilidad, dejando en segundo término las acti\·idades propias de la banca nacional. 
desarrollando mecanismos propios de los mercados internacionales. propiciando una mayor 
internacionalización, en una etapa de privatización de nuestro sistema. covuntura 
aprovechada por los f:,'Tllpos financíeros internacionales. 

La participación inicial de capital extranjero se da con 13 confom1ación del B:.inco de 
Londres México y Sudamérica (Serfin). esto significa que próximamente se cumplir<in 140 



años de la participación de una institución financiera extranjera en nuestro país, bajo el 
mismo contexto hace aproximadamente 86 años ( 1916) de la primera incautación a los 
bancos por el gobierno federal apoderándose de sus reservas monetarias, estos son dos 
antecedentes que comparados con los tiempos actuales muestran (participación extranjera y 
estatal en Jos mercados financieros) la aplicación constante de viejas prácticas financieras y 
del incipiente desarrollo tecnológico en el sistema financiero , por esto la modernización 
consecuencia de la globalización mundial y en forma especifica de la liberalización 
financiera marca un nuevo punto de partida para el sistema financiero nacional, que pese a 
estos antecedentes después de muchos años es un buen parámetro para determinar que tan 
bueno o malo ha sido el papel de los mercados de capitales y de sí la participación de Jos 
capitales extranjeros es positi va o negativa. 

Es en 1921 cuando se da el primer orden y set,;rmentación del sistema financiero en 1924 

surge la banca especializada y no es sino hasta 1941 cuando se reglamentan las actividades 
de Organizaciones Auxiliares de Crédito para propiciar el desarrollo de los mercados de 
capitales en México. La nueva estructura institucional concebía a los bancos comerciales o 
de depósito operarían a corto plazo y los bancos de inversión a largo pla:.o incluyendo 
hipotecarias , bancos de capitalización, instituciones de ahorro y fiduciarias, organizaciones 
auxiliares de crédito, almacenes generales y banca de desarrollo para muchos analistas Ja 
mejor etapa del sistema financiero de \1éxico. 

Es a partir de 1974 con el surgimiento e implantación de la banca múltiple. bajo los 
fundamentos de que la especialización de la banca imponía limites. se gestan nue\'as fom1as 
de organización financiera. que en fom1a implícita contiene Ja promulgación de la ley del 
mercado de \'alores fundamentada en la combinación de necesidades de reforma financiera 
e integración de Ja industria nacional. dicha reforma financiera se manifiesta a partir de una 
pugna entre el gobierno federal y la banca pri\ ada. 

Es a partir de este momento en donde todos los elementos fundamentan las nuens fom1as 
de organización financiera en apoyo a la banca y al mercado de 'a lores y donde toman en 
fornrn incorrecta una sola dirección. ya que nace la injerencia burs:ltil a las funciones y 

acti,·idades de la estructura bancaria. La injerencia bursátil lleva en algún nwmento a la 

banca a depender de los mecanismos operati\'OS de Casas de Bolsa para el fondeo de los 
recursos de in\'ersión, los bancos no podían comprar valores gubernamentales para im ertir 
los recursos captados de corto plazo que deseaban comprar instrumentos gubernamentales. 
incluso la compensación de cortos y largos de efectivo reflejados por la banca en tesorería 
se tenían que realizarse a través de la compra y venta de valores gubernamentales en los 
corros (pizarras de cotizaciones) de la bolsa de \'al ores. 

Esto mismo ocurría en la colocación de aceptaciones y pagares bancarios. sociedades de 
inversión. acciones de empresas estatales como Telmex. Petrobonos (controlados p<)r 
Nacional Financiera) y acciones de bancos nacionalizados, fueron las principales fuentes de 
operati\·idad bursátil y por tanto principales generadores de utilidades financieras para los 
agentes bursátiles, es decir, el mercado de valores dependi ó en gran medida de su principal 
cliente el gobierno federal , la etapa más importante de colocación de emisoras en Ja bolsa 



de valores se da a finales de los años setenta y que hasta la fecha no ha recuperado los 
niveles de emisoras cotizadas en esos años" recordemos que muchas de las instituciones 
gubernamentales han sido privatizadas por lo tanto, "el nuevo patrón de acumulación ha 
cumplido sus objetivos", la pregunta concreta es ¿A vanee o retroceso de la Bolsa Mexicana 
de Valores? ¿Interesará una mayor participación de empresas y por lo tanto, una mayor 
participación con los sectores reales de la economía al grupo que maneja el mercado de 
valores? por el momento pareciera ser que no ya que el mercado de dinero desarrollaba una 
dinámica más intensa con mayores márgenes de ganancias y las expectativas es que ésta 
mecánica se mantenga a pesar de la nuevas estructuras operativas de los grupos 
internacionales, sentimos que esto se modificara a partir de la utilización de ahorros de 
largo plazo en fondos y sociedades de inversión mecanismos adecuados para el 
financiamiento a la inversión, pero también para mantener altos márgenes financieros. 

3.4.2 Banca sin directriz 

Dicha relación bancaria-bursátil se reafinna con refonnas y modificaciones a la ley 
bancaria, otorgando autonomía de gestión a la banca además de habilitar a bancos para 
desarrollar sus departamentos de banca de inversión incluyendo sus divisiones bursátiles. 
por lo tanto, la actividad tradici onal de la banca ha quedado relegada, en contra parte 13 
banca de inversión pasa a representar dos terceras partes de la operación de la banca. 
llevando al gobierno federal a establecer el régimen de banca mixta. esta mecánica 
operativa es llevada hasta la venta de la banca en 1992. 

Como era de esperarse con la reprivatización de la banca se contemplaba dificil que 
modificarán los altos márgenes de intermediación que registraban hasta antes de la crisis de 
1994. esto ha sido todo lo contrario. ya que el margen financiero ha incremento su brecha 
aún más a consecuencia del crecimiento acelerado de las carteras vencidas de los bancos. 
costo que le fue repercutido a ahorradores e inversionistas. aspecto que cambio la existencia 
de la mayorí a los participantes del sistema bancario y si a esto agregamos Ja firnrn del 
tratado comercial con América del norte (TLCAN) y con ello 13 liberalización financiera. el 
sistema bancario quedo a merced de los capitales transnacionales . Por lo tanto. no podemos 
evitar preguntarnos ¿Cuales serán los objetivos y metas de la banca internacional en 
México? y ¿Que papel jugara la banca nacional y cual serán su futuro? 

3.4.3 Información y tecnología 

No podemos olvidar que en esta última década los adelantos tecnológicos han tenido un 
importante repunte especialmente en sistemas de comunicación (voz y datos) e infonnática 
que a llevado a Jos mercado financiero ha eficientar Jos sistemas de infornrnción, este 
aspecto que en términos teóricos desarrollados por keynes, planteaba la necesidad de contar 
con información oportuna y confiable para poder adelantarse a las tendencias de los 
mercados en las decisiones de inversión. aspecto que tiene mucho que ver con la 
incertidumbre y la dinámica de la inversión. pero recordemos de la irracionJlidad que 
caracteriza a los mercados bursátiles, por lo tanto. existe un !,.'Tan enfrcntamienw 
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irracionalidad de los mercados -avances tecnológicos-y la administración de riesgos 
bajo incertidumbre. 

La nue\'a economía es el término acuñado para reflejar el impacto que ha tenido Ja entrada 
de los a\'ances tecnológicos y Jos medios masivos de comunicación sobre la economía. Se 
fortalece con la convergencia de tres sectores ..... Se define como un periodo de creciente 
actividad económica global sustentada en altas tasas de consumo e inversión. con fuertes 
presiones deflacionarias impulsadas por Ja tecnología y las técnicas gerenciales. Se cambia 
el punto de presión en la ecuación precio por cantidad, aumentando exponencialmente las 
cantidades de productos I servicios posibles de desplegar en el ambiente virtual: a precios 
más razonables, casi siempre mas bajos, en un ambiente de competencia que fuerza a las 
empresas a cortar costos, mejorar la productividad y moderar las utilidades esperadas por 
los inversionistas: ofreciendo a Jos clientes productos cada vez de mejor calidad. 

3.4.4 A vanees tecnológicos 

Los a\·ances tecnológicos evidentemente han modificado el modus opcrandi de los 
mercados financieros y se refleja principalmente en los mecanismos de captación de ahorros 
y de im·ersiones financieras fundamentadas en la planificación estratégica de Jos mercados 
a atacar. es decir dicha planificación determina Jos nichos de Jos mercados a atacar. Jos 
antecedentes de Ja banca internacional principalmente norteamericana y europea se inclina a 
que los bancos internacionales en nuestro paí s atacaron la banca de menudeo prn los altos 
márgen es de intennediación que deja este sector ahorrador y fundamen:al al crédito de 
consumo. 

3.4.5 La liquidez parte de la especulación que genera incertidumbre 

Como ya se mencionó. el objetivo del análisis de los agregados monetarios es irn·olucrarnos 
en Jos elementos más desarrollados por Ja economía monetaria postkeynesiana a partir de L.1 
inco11)oración de los mercados financieros y en fomrn particular aquellos supuestos donde 
la oferta y demanda de dinero son Jos principales detenninantes monetarios de Ja tasa de 
interés, por lo tanto. Ja demanda de dinero no esta en función estable de las tasas de interés. 
ni del ni\ el de Ja acti\'idad económica ya que dicha demanda depende de otra \ ariable y su 
funci ón es completamente exógena. 

En Ja medida en que un incremento en el atractivo de los activos financieros no-monetarios 
disminuirá la curva por Ja demanda por dinero, por tanto, la tasa de interés disminuirá pero 
Ja inversión aumentará al igual que el ingreso nacional , este enfoque fue desarrollado por 
Gurley y Shaw, El Comité Radcliffe y la Teoría del portafolio de Tobin aspectos que ya 
analizamos en el capitulo 1. 

Estos enfoques, especialmente Jos dos primeros desarrollan elementos como lo son: 

El enfoque Gurley y Shaw es un análisis de instrumentos financieros en su transici\º111 d,: 
fondos de ahorrador al im·ersionista, estableciendo la existencia de dos tipn..; dc acti\ \)S. 



reales y financieros, y establecen el princ1p10 de que Jos bancos e intennediarios no 
bancarios desempeñan un papel similar, ya que proporcionan una salida a Jos ahorros y un 
método para financiar Ja inversión. 

El Comité Radcliffe, señala el novedoso concepto de "liquidez de Ja economía" dicho 
concepto fue definido en dos aspectos; el primero como límite de Ja liquidez de Ja economía 
y el segundo como la fuerza financiera en Ja liquidez de Ja economía, estos dos aspectos 
contemplan que el dinero y sus existencias serán sólo un aporte de Ja liquidez de la 
economía; ahora también Jos factores no-monetarios alteraran Ja liquidez económica (un 
ejemplo es la oferta de bonos gubernamentales). por otro lado existe una influencia 
indirecta entre el cambio financiero al cambio real y por último Ja fuerza financiera 
considera que existe un efecto directo de las variables financieras que alteran Jos gastos. 

Nuestra hipótesis bajo el análisis de Jos agregados monetarios fue comprobar que el grado 
de liquidez en nuestra economía es muy alto y que esto se da en gran medida por los 
factores no-monetarios (bonos) de muy corto plazo. por lo tanto este ahorro no es 
detem1inante de Ja inversión, pero también queremos comprobar que sí existen factores no­
monetarios de largo plazo y que su participación es mínima en el financiamiento a Ja 
im·ersión. La comprobación de que Ja banca relegó sus actividades tradicionales por 
actividades de tipo bursátiles Jo muestra el incremento de Ja liquidez en Jos mercados 
financieros. pero el análisis de los agregados monetarios (oferta monetaria) nos pern1iten 
analizar bajo el esquema de los profesores Gurley y Shaw, es decir, los instrumentos 
financieros en su transición de fondos de ahorrador al inversionista y el del comité 
Radcliffe y su concepción de medir los factores no-monetarios y sus repercusiones en Ja 
liquidez económica. 

Participación porcentual promedio de los agregados monetarios respecto al PIB 

" 
J 977- J 98 2 11 .19° o 17 .9 1 ~. ; , 0.86~0 2.06° 0 

1983-1 988 7. 29 ~ ó 214 7~'Ó 4.3 1 ~o 3.59°.u 

1989-1994 9.67% 17.83 ~0 7.89% 7.45°0 

1995 -1999 1" , 'º . __ .) ! ' º 21. 74% 6. 14% 10. 31 o (l 

En el cuadro anterior podemos ver como Ja cantidad de dinero que varia respecto a unidad 
de producto (M l/PlB) aumentará o disminuirá respecto a Ja cantidad de billetes y monedas 
que existan en circulación, como podemos ver esta relación es muy inestable. El M2 
contempla cuasidineros de alta liquidez y que de acuerdo al análisis de profundización 
financiera, esta se da en fonna muy parcial (reducci ón del M 1 y aumento del M2) 
teóricamente traería una mejora en las condiciones del crédito de corto plazo. esta liquidez 
de Jos instrumentos pem1ite una alta tasa de apalancamiento reflejando por Jo tanto. un alto 
grado de incertidumbre. 

El financiamiento a Ja inversión tendria que venir principalmente de Ja emisión de 
instrumentos financieros de largo plazo reflejados en el M3 y M-l con la colocJción de 
instrumentos gubernamentales y privados y por las administradorJs de fondos para el retiro 
y sociedades de inversión y no por el fondeo de la im·crsión con dinerns (dep0sitos) de 



corto plazo a créditos de largo plazo, ya que esto es llevar costos de intermediación del 
corto plazo a largo plazo distorsionándose los niveles de tasas de interés pasivas y activas, 
en otras palabras la bursátilización de la banca a llevado a distorsionar el concepto de 
apalancamiento y financiamiento , se ha acudido al mercado de dinero de corto plazo para 
fondear créditos de largo plazo y como se puede constatar en el cuadro anterior esto se esta 
dando en forma muy paulatina. 

En el siguiente cuadro podemos damos cuenta del grado de liquidez que presentan los 
agregados monetario en el período 1977-1982 los conceptos M 1 +M2 representan el 90% , 
en los siguientes períodos se muestra una disminución explicada fundamentalmente por el 
crecimiento de la emisión de bonos gubernamentales y por una reducción importante del 
medio circulante y en la captación bancaria de corto plazo. Como ya se menciono el 
M3+M4 reflejan un importante repunte por la emisión de bonos gubernamentales aunque en 
los últimos años se ha experimentado un reducción marginal que es explicada por la 
inversión en cartera que contempla tres puntos : 

• Disminución de la deuda pública en valores gubernamentales. 
• Incremento de la inversión extranjera directa 
• Y por la colocación de bonos de deuda en los mercados internacionales. 

Participación porcentual de cada uno de los agregados monetarios en su saldo - crecimiento de la deuda 
1 1 . . 1 PIB interna en "ª ores v su re acron respecto a 

Periodo j\ 11 J\ 1:: 
1977-82 35 ~- o 5.:' º o 
1983 -88 2 0~ o 5Rº·o 
J 989-94 i""I O · 

-- .- o 
41 0. - () 

199 .:'-99 :" 0° o 45°0 
DI E \ ~ Dc' Ud J Jnlc'ITIJ 3 ll<l\\'' d,· \JI NC:' 
DI PIB~ D,,uda lntc·rna r~sr ~c 1 1• al PIB 

M3 
4º ' ' º 
11 % 
! 9° 'o 
1 ~ (I .) o 

M4 Mh\12 J\13 - M4 
6º ·o 90"o l º~ º 
11 % 78° ·0 l "' _') (1 

19° o 64% 36° o 
13°0 65°0 ~:'º 0 

DJ E\ . DI PIB 
60.í\ 1\ ''o lf>.4ll" o 
85 .37°0 15 .97 0

" 

18 .5:::'º ,, l f>. 1 "o 
24 .31 '' n "7 .80° (1 

Esto significa únicamente un cambio en el concepto de deuda (interna a externa). 
fundamentado en la reducción de los costos del fondeo de la deuda pública. es decir. p::is::ir 
de los mercados internos a los mercados internacionales de capitales. que al final de cuent::is 
sigue siendo deuda 

3.4.6 La importancia de un ambiente de incertidumbre 

Esta investigación la iniciarnos con postulados bajo el contexto de los usos adicionales que 
se le da al dinero en un mundo de incertidumbre y los motivos por los cuales existe una 
preferencia por la liquidez por parte de las unidades económicas. en este ambiente acerc::i de 
los resultado futuros, considera como eje central el enfoque postke)nesiano y su 
incorporación de los mercados financiero e incertidumbre son aspectos al cual nos 
abocarnos en la totalidad de la investigación. Por otro lado. el estudio de la estructura 
finan ciera (mercado de dinero y capitales) que se distin.gue por los niveles de incertidumbre 
propios de los mercados financieros (mercados de dinero y de capitales). costos del 
financiamiento y la intervención gubernamental en la economía que pem1ite ciert:.i dinámica 
en el crédito y la im·ersión estrechando \'Ínculos del sector finan ciero con el sector real. en 



las mayorias de los casos especialmente en los países en desarrollo dicha intervención la 
puede interpretar como la imposición de modelos que sirven como patrón de acumulación 
como lo ha sido el llamado modelo Neoliberal 15 que se distingue por: 

• Eliminar la participación estatal en la economía. 

• Imponer la liberalización financiera que implica liberalizar el sistema bancario, 
eliminando barreras destinadas a limitar el movimiento de capitales y desarrollar el 
mercado de valores para fondear el gasto público y privado. 

• Globalizar el mercado financiero a fin de atraer ahorro externo 
• Imponer la liberalización comercial con el objetivo de igualar los precios nacionales con 

los externos. 

Bajo esta perspectiva y bajo la consideración de que el financiamiento de la inversión se 
divide en financiamiento bancario de corto plazo y fondeo de la inversión, y que el análisis 
realizado a los componentes de los agregados monetarios y especialmente a Jo que refiere a 
la captación bancaria y en sus mecanismos tendientes a la liquidez, es posible afirmar que 
las utilidades retenidas son Ja fuente del financiamiento a Ja inversión, empero, considero 
que Jos cambios institucionales están supeditados por los nuevos cambios tecnológicos y las 
nuevas fom1as de intennediación financiera han permitido mejorar el manejo de Jos fondo s 
monetarios captados. además de Ja alta \·o]atilidad de las tasas de interés como elemento 
coyuntural en el incremento de la brecha del margen financiero y generadora en ,gran 
medida de inestabilidad económica. 

Confim1amos que el ambiente de incertidumbre esta inmerso tanto en el ámbito económico 
como en el financiero y depende de los momentos caóticos o de estabilidad el margen 
financiero , lo que es indudable es que existen elementos tanto económicos como 
financieros que no podríamos entenderlos sin su injerencia con la incertidumbre. pew 
también es cierto que existen elementos que penniten entender Jos moti\ os por la 
preferencia por Ja liquidez tienen que ver en el proceso \ alorización de los acti\OS que 
poseen los diferentes agentes económicos en el presente y en el futuro. 

3.4.7 Internacionalización de la banca 

Nuestro razonamiento ante Ja internacionalización de Ja banca en México, percibe muchos 
elementos de una disputa por el poder entre oligarquías (política y empresarial), a las cuales 
debemos Ja deficiencia e inoperancia financiera del sistema financiero mexicano en gran 
parte del período que comprende nuestra investigación . Pero en todo caso esto no debería 
de extrañamos, la lucha por el poder y el dinero es algo muy común y frecuente en nuestros 
en nuestros días. pero ¿qué pasa con el bienestar social? , ¿qué pasa con esos principios y 

15 Feij óo. Valenzuela . C José Critica del modelo neoliberal. 199 1 p.61 
El paquete neoliberal. recordemos. llega y asume relevancia-como los jinetes dt' la apocalipsis-en un 
contexto económi co muy critico: desequilibrio externo. presiones inflacionarias. et cétera . En este marn1 . se 
aplica Ja pócima del ajuste ortodoxo, sustentado "en un mej orami ento mixto del balance de pa~o ~. ha~adP muy 
poco en el crecimiento de las exportaciones y mucho en la reducción de la~ importac ione~ . Más aún. la 
reducción de las importaciones resulta mucho muy de la reducción de la acti\'idad econ0mica y muy poco de 
Jos cambio~ en Jos precios relati, ·os. En suma se genera una aguda contracci0n econ0mica 
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valores de nuestra ciencia económica que dirige sus esfuerzos en mejorar las condiciones de 
vida del ser humano?. 

Este mismo razonamiento es la base de nuestra investigación y por ello nuestro inicio fue 
entender mejor Ja relación de los fenómenos monetarios respecto los reales y ¿porqué las 
actividades de la banca se han modificado, condicionado, distanciado de las unidades 
económicas y por lo tanto de Ja esfera productiva?. El análisis realizado a los mecanismos y 
mercados financieros muestran que los modelos financieros impuestos en nuestro país y en 
Jos países en vías en desarrollo son, implantados sobre fundamentos de adquirir una mayor 
eficiencia y modernidad, donde su prim~r paso es llevar a cabo una reforma financiera. 

La cronología del sistema bancario en su conjunto y algunos bancos en particular muestra la 
transformación como banca múltiple, inversión, desarrollo, banca paralela y universal, pero 
este cambio generado dentro de una lucha de poder y a\'aricia. propicio que los grupos 
oligárquicos pusieran en bandeja de plata a grupos financieros internacionales nuestro 
sistema de pagos. aspecto que muestra que al participar como banco-empresas en la 
actividad económica nunca les intereso el mejorar y mucho menos competir con Ja banca 
internacional. los motivos que moti\·aron su participación siempre fue el capitalizar sus 
empresas y utilizar los mecanismos de financiación de Ja banca en sí y a través de bolsa. 

La emisión de bonos gubernamentales bajo la el manejo técnico de tasa de descuento y las 
operaciones de reporto constituyen elementos técnicos que transforman los instrumentos de 
largo plazo a un plazo corto y generadora de alta liquidez. Pero eso no es todo. ya que el 
generar un alto grado de liquida con estos mecanismos impactó el comportamiento de las 
tasas de interés y distorsiono los mercados de capital. Estos mecanismos técnicos utilizadns 
en lns mercados de capital internacionales conlle\·an una supuesta modernidad. pcrl) 
también muestran las contradicciones del papel y compromi so que tiene la banca con Ja 
esfera productiva en su directriz hacia el tipo de eficiencia que se busca para nuestros 
sistemas financieros si "económico o financiero."' y quién se beneficia de una u otra 
eficiencia. 

Es e\·idente que el Comité de Basilea I y JI acuerda para la eficiencia y modernidad de Ja 
banca internacional con reglas y nonnas desi,guales. que están más inclinadas a mostrar la 
inoperancia de los sistemas financieros latinoamericanos y la com eniencia de aplicar 
refonnas financieras y colgar etiquetas de venta. pese a su carácter de autoridad supen isl)ra 
supranacional formal. es decir. no tiene una fuerza legal que los respalde. En ~1éxico con Ja 
venta del 40.5 por ciento de las acciones de Bancomer al grupo BB\'A culmina la etapa de 
traslaci ón del sistema de pagos mexicano al exterior. desapareciendo así Ja cotización 
accionaría de todos o por lo menos de los más importantes bancos nacionales en la B\1V. 

Hoy tan sólo 12 por ciento del capital y cerca de 20 por ciento de los activos los operan 
bancos con capital mayoritariamente mexicano. Es decir. con esto acaba Ja etapa del 
modelo industrial-bancarios que se fonnaron durante la década de 1960 y 1970 con el aut:t:> 
de la banca múltiple, parcialmente contenido con la expropiación hancaria de 19 8~ de fo:-;0 
López Portillo. pero reforzada con la constitución de banca paralela y el mercad\1 d(' deuda 
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pública durante el gobierno de Miguel de la Madrid y reconstituido y mejorado con las 
pri\'atizaciones de la administración de Carlos Salinas de Gortari. pero desmantelada 
dramáticamente y con un enonne costo económico y social durante la gran crisis de Ja 
de\'aluación del peso en 1995-1996 y rescate bancario bajo el mandato de Ernesto Zedillo. 

El modelo restaurador de una poderosa oligarquía industrial-financiera, capaz de competir 
dentro del TLC y que ideó Salinas de Gortari fue desmontado en el gobierno de Zedillo 
tanto por la crisis de la devaluación del peso, rescate del sistema de pagos con el Fobaproa y 
por la impunidad en las altas esferas de la oligarquía política, así como por la venta en 
bicocas de los bancos rescatados en millones a las agrupaciones financieras globales, se 
ganaron 32 mil millones de dólares en la venta de 16 instituciones de crédito, dinero que la 
administración de Salinas dedicó a reducir la deuda gubernamental; el costo del rescate a 
tra\'és de Fobaproa subió a casi 65 mil millones de dólares Pero ése es el costo en cuanto al 
rescate en sí mismo. La mayor pérdida \·ino por la abdicación en el control e infornrnción 
sobre una parte medular del sistema de pagos del país, cuando los bancos rescatados fueron 
subastados a precios de ganga entre los únicos que tenían con que pagarla: la banca 
internacional. 

Hoy mientras los bancos nuevamente comprados como el BBV A Bancomer. Banamex. 
Scotia lnverlat, Santander Serfin y HSBC pueden llegar a sus bancos matrices y fondearse 
para e\·itar pasar por el pago del seguro de depósi to de México (la cuota IPAB ). y al mismo 
tiempo, es allá donde vierten información estratégica del negocio así como las regalías. es 
Banxico quien tendrá que asumir este riesgo y no sólo en el caso de una crisis bancaria en Ja 
que el banco central salga a cubrir Jos faltantes. sino cada 24 horas si alguna de esas 
instituciones esta en largo en sus operaciones crediticios interbancarias. l\'1ás aún. el 
propósi to de que esas transacciones no paguen impuestos. por que se efectúan en el 
mercado bursátil 

Conclusiones: 

La evolución de los mercados financieros en México analizada en éste capítulo. muestr:i 
históricamente que el control particularn1ente del sector bancario ha pasad() de manos d1..·l 
gobierno federal al sector pri\'ado con más pena que gloria. las sinergias con Jos sectores 
reales de la economía se han condicionando y consecuentemente han mostrado una f,_rran 
ineficiencia y una gran falacia conveniente a un pequeño grupo; las constantes refonnas al 
sector financiero siempre se han realizado bajo el estigma los modelos internacionales y 
lineamientos establecidos por el Comité de Basilea 1 y ll , pese a que ésta af,_rrupación no 
posee autoridad supranacional formal, las decisiones de éste conlleva al compromiso de 
muchas autoridades nacionales (especialmente gubernamentales) fuera de Ja fraternidad 
bancaria central , las nuevas políticas y reglas financieras nunca son adaptadas a las 
condiciones y necesidades financieras y económicas de países en desarrollo. En México la 
lucha por el sistema financiero ha sido una constante a través de su historia. Ja 
especialización adquirida por la banca nacional a partir de sus inici0s fue mal canalizada 
llevándola a Ja indefinición de sus mercados. situación que fue apm\·echada p0r un pequeño 
grupo de la oligarquía financiera (compuesta por grupos pri\'ados y políticos) para 
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desarrollar un nuevo patrón de acumulación con una nueva formación de circuitos 
financieros y de nuevas formas de intennediación financiera que han modificado el 
comportamiento y preferencias en el ahorro y en la inversión. 

Las diversas caras y etapas experimentadas por el sistema bancario mexicano y el 
prematuro desarrollo del mercado de valores han servido y representado muy poco en el 
financiamiento a la inversión; como banca de inversión, múltiple, comercial y ahora como 
banca universal sus funciones y papel de intennediario financiero del ahorro e inversión 
ante los sectores reales de la economía son cuestionadas porque no han asumido la 
responsabilidad que les corresponde por mera justificación a su existencia. Respecto al 
mercado de valores, es a partir del establecimiento de la Ley del Mercado de Valores en 
1975. donde toma un auge efímero con un inmediato declive; mostrando el nulo desarrollo 
empresarial y la falta de formación de cadenas producti\'as y de nuevos mecanismos 
financieros que alienten el financiamiento a los sectores reales de la economía. 

El desplazamiento de las formas tradicionales de intermediación bancaria por nuevos 
mecanismos de alta liquidez, sólo han generado situaciones que entorpecen Ja dinámica de 
Ja inversión. propiciando pennanentemente distorsión en los mercados de capital 
caracterizados por su desmedida ambición. avaricia y un desenfrenado quehacer por 
conocer. influir y determinar el futuro económico y financiero, acompañado de una actitud 
obsesiva de querer anticipar el comportamiento de los mercados. tasas de interés, y por Jo 
tanto, anticipar la estimación de Ja tasa de ganancia. aspectos centrales de Ja economía 
casino y su semilla Ja especulación que se manifiesta en plenitud con Ja bursatilización. 

Por Jo anterior. no es de extrañarse la ausencia crediticia en los sectores producti\'os. ya que 
estos tendrían que soportar todo el peso del margen financiero inducido (como no se puede 
conocer el futuro de las tasas de interés Ja única fornrn de tener certidumbre en las 
decisiones en toma de riesgos es inducirla:") en el corto plazo. con esto los mercadl)S de 
capital ajustan el precio de largo plazo. llevando la carga del encarecimiento del dinero 
generado a corto plazo. Una posición de alta liquidez del mercado de largo plazo no tiende 
ajustar a la baja sus precios tan rápido como Jo hace el mercado de corto pb20. ésta 
situación genera el principio del distanciamiento de Ja banca mexicana con Ja esfer::i 
productiva. 

Las constantes refornrns al sistema financiero lleYaron a la banca mexicana a no tener un 
perfil definido, acompasado por periodos donde se experimentaban constantes 
contracciones económicas, ámbito sobre el cual el modelo ortodoxo encuentra su hábitat 
para aplicar sus postulados del aperturismo y liberalismo financiero. estos constituyen los 
ingredientes sustantiYos del paquete neoliberal: es así, como Ja economía casino y la 
burs:.itilización gestan la privatización de la banca con reformas que d::in la apertura h::i 
nuevas formas de organización financiera. y que permiten la participación de capitales 
nacionales e internacionales con Ja justificante de impulsar el des::irrollo de los mercados de 
capital sembrando Ja semilla de Ja internacionalización a través de la compra de la banca 
nacional por parte de grupos financieros internacionales. 
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La globalización económica y financiera , conlleva la utilización de nuevos mecanismos de 
financiación tendientes al corto plazo, volatilidad de las tasas de interés y la utilización de 
capital especulativo de corto plazo, un alto grado de liquidez en la base monetaria y los 
cuasidineros que conforman los agregados monetarios, en forma paralela y por demás 
contradictoria (para el financiamiento y otorgamiento de crédito a unidades económica) se 
incorpora la utilización de modelos cuantitativos para medir y/o administrar posiciones 
(portafolios de inversión, crédito, pasivos en dólares etc.) de riesgo, así lo muestran los 
diferentes aspectos que en nuestro análisis comprobamos; tanto en el circulante. como en 
los depósitos bancarios tradicionales, bonos gubernamentales y de la poca participación de 
instrumentos de largo plazo, en otras palabras, en los últimos veinticinco años tres cuartas 
partes de los componentes de los agregados monetarios son de muy corto plazo, sin 
embargo, constatamos el auge que han tomado Ja conformación de fondos de pensiones, 
sociedades de inversión y Ja incorporación de fondos de seguros y fianzas que han 
modificado ligeramente esta tendencia reafirmando Ja continuidad del patrón de 
acumulación. 

Esta liquidez monetaria se disminuye a partir de que los fondos conforman portafolios de 
inversión de largo plazo con ahorros de largo plazo, que garantizan ganancias financieras 
constantes y que se incrementan en la medida en que los plazos son mayores, ya que existen 
reglas que limitan y castigan la liquidez en el corto plazo. pero también se permite la 
recompra de deuda. en el mercado accionario y de factoraje: esto se da con Ja finalidad de 
disminuir los pasivos antes del vencimiento del plazo de la emisora, en muchos de los casos 
en mercados con regulación deficiente la recompra sirve para Ja manipulación de precios de 
las acciones corporativas, de fondos inversión y/o amortizar deudas. 

Es aq uí donde Ja infomiación financiera adquiere una función central en Ja toma de 
decisiones. ya que dicha información es un insumo para el análisis técnico y fundamental 
que sin en como herramienta para detern1inar las condiciones financieras de las empresas. 
pero ¿qué pasa si esta infonnación es manipulada con fines totalmente Jucrati\·os? es decir. 
se puede correr el riego de ser juez y parte (como es el caso de las calificadoras de 
inversión) al procesar, emanar y ser parte de Ja información. Esta mecánica operati\ a 
establece un ámbito de discrecionalidad de Ja infonnación como punto medular. donde la 
ética profesional es el requerimiento esencial en la generación de un ambiente de 
certidumbre para el eficiente quehacer económico y el establecimiento de expectati\ ·as 
futuras. sin estos elementos centrales los mercados financieros difícilmente podrán 
establecerse parámetros para un desarrollo futuro. pero además se incorporan elementos 
adicionales de incertidumbre a las expectativas tanto económicas como financieras de 
cualquier país y México no es la excepción. 

Los fondos de inversión hoy en auge e nuestro país. comparativamente con Jos Estados 
Unidos de Norteamérica este auge se dio en los años de Ja posguerra, cuando se 
modificaron los mecanismos de intermediación de la banca norteamericana. corno es común 
comparar nuestro país con el vecino del norte. podemos decir que tenemos 
aproximadamente sesenta años de retraso respecto a la introducción de estos mecanismos 
financieros. con esto confinnamos que la evolución o el supuesto desarrollo de los 



mercados financieros en México no fue taL tampoco fueron una copia y mucho menos 
podemos hablar que en algún momento hallan tenido alguna evolución en su papel de 
intennediario con un proyecto económico definido, como lo fue en su momento Ja banca 
múltiple en Alemania, Jos mercados financieros nunca han caminado de Ja mano coí1 los 
proyectos económicos, fueron utilizados por Ja oligarquía financiera y política nacional con 
Ja finalidad de redistribuir Ja riqueza a partir del sector bancario. 

Resaltamos como una constante en este período de estudio, los altos niveles de inflación y 
estancamiento económico, que pese a Ja aplicación de políticas de corte ortodoxo con 
directrices al mejoramiento mixto de Ja balanza de pagos, sustentado en finanzas públicas 
sanas, bajos niveles déficit comercial, tipo de cambio libre a .la oferta y demanda, es decir. 
nuestro período de estudio esta situado en un México; con un alto grado de incertidumbre, 
especulación financiera y volatilidad de las tasas de interés, un aparato productivo 
sumergido en el retraso tecnológico y mercados financieros ineficientes en su quehacer 
económico. Es claro que para clasificar a éstos como tales, se consideraron los grandes 
márgenes financieros. el tamaño reducido del los mercados, ineficiencia en la generación y 
distribución de infonnación a los mercados, ventajas comparativas y competitivas a niwl 
institucional y sobre todo y la más importante, Ja transición técnica de Jos mecanismos 
financieros que no fueron adaptados a las condiciones económica del país. 

Es así como enfatizamos que nuestro país en los últimos veinticinco años ha estado 
sumergido en Ja incertidumbre económica y financiera. Ja credibilidad en las instituciones 
así como en las personas hacedoras de las políticas económicas se ha perdido. 
comprobamos desgraciadamente que los objetivos de estas políticas han cumplido su 
cometido y que no ha sido propiamente el bienestar social. ¿quizás crisis del capitalismo 
mexicano?, lo cierto es que se manifiesta un gra\'e problema de principios y \'alares 
humanos. incluso de los principios más elementales que hacen de la ciencia económica una 
ciencia social , es decir. se esta dejando de pensar en el ser humano y esto conlle,·a 
recapitular el análisis de la teoría económica. 

Cómo definir y referimos entonces al sistema financiero que opera en nuestro país y que en 
su mayoría penenece a grupos financieros internacionales ¿ es o no sistema financiero 
mexicano? o bien llamarlo así porqué las instituciones están en nuestro país y una parte del 
capital es nacional y la otra es extranjera, sin embargo, nuestra realidad es que el sistema 
financiero con capital nacional o extranjero las expectativas del financiamiento a la 
inversión de los mercados de capitales es una interrogante, y si a esto agregamos la reciente 
autorización para la cotización de empresas corporativas internacionales y bonos globales 
en la Bolsa de Valores bajo el contexto de la globalización económica y financiera. se 
acentúa la incertidumbre respecto al papel de los mercados financieros en el futuro dd 
financiamiento a la inversión en México. 
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Capítulo 4 

l\ueva estructura o redimensionamiento de los mercados financieros: Ruta que 
seguirán los mercados financieros en l\léxico 

Introducción 

«¿porqué gran parle de la humanidad otorga una desmedida importancia por el dinero 7 » 

«; será porque se han oh'idado de lo importante que es \ 'il'Ír.1 » 

F.G.G. 
«el ser humano es el problema esencial» 

Jesús Silva Herzog 

En el planteamiento de nuestra problemática evidenciarnos Ja internacionalización y casi 
desaparición de la banca nacional, así como el incipiente y nulo crecimiento de la 
participación de la bolsa de valores. Con su bursatilización el sector bancario nacional fincó 
el principio de lo que seria su fin , el alto grado de liquidez financiera y económica. 
acompasado por el sombrio ambiente de incertidumbre experimentado en los últimos cuatro 
sexenios por nuestro país así lo demuestra. Las nue\ as formas de intermediación financiera. 
el desarrollo tecnológico, pernrnnentes refom1as financieras y los nue\·os lineamientos de 
capital y metodologías en la administración de riesgos propuestas en el Comité de Basilea 
en la última década de este siglo, han pennitido a los países desarrollados distorsionar y 
posteri onnente apropiarse de los mercados financieros de los países en desarrollo. 

La globalización así como la liberalización fin anciera son parte importante de la 
internacionalizaci ón de los mercados de capital. sustentada en constantes desregulaciones 
en tasas de interés. rigidez en los controles de crédito e im·ersión. di, ·crsificación de 
intem1ediarios financiero s. nue\·os instrumentos fin ancieros, mayor participación de la 
infonnática y de las telecomunicaciones corno elemento dinamizador: este es el contexto de 
modernidad y desarrollo tecnológico en el cual sé esta inmerso irremediablemente en 
nuestros días. 

Determinamos que el desarrollo de los mercados financieros en México tiene una _gran 
eficiencia financiera pero no económica, estos han funcionado como un importante patrón 
de acumulación de la riqueza a partir de la creación de mecanismos operati\·os (nue\'as 
forma s de intermediación financiera) y de la fornrnción y participación de nue\'OS circuitos 
financieros nacionales e internacionales. 

Los nuevos mecanismos financieros especialmente el de Ja administración de riesgos. 
permite afirmar que el financiamiento bursátil seguirá siendo selectirn y no se \ ·islurnbra un 
incremento importante de colocación de emisiones en Ja bolsa de valores, por Jo tanto. su 
modus operandi no tendrá muchas , ·ariables ya que además del proyecto del mercado de 
derirndos (Mexder)se incorpora el del Mercado Global BMV Dow Jones, Mercado Global 
B\1 V Europa y Bonos del Gobierno Federal denominados en dólares (UMS). estas nuens 
alternativas de inversión ocupan en estos m0mentos el centro de atención. sin emh::irg0 
tendrán limitaciones que tienen que ver con las condiciones actu::ilcs que presentan 10s 



mercados financieros , por lo tanto, su desarrollo será paulatino con participación 
corporativa principalmente, con esto se desprende el hecho de que para que los mercados 
financieros en México participen más activamente en la vida nacional , se tendrá que 
realizar un redimensionamiento en su estructura. 

De la banca nacional queda muy poco en la actualidad, el sistema financiero mexicano ya 
no lo es tanto, ya que Ja participación de las instituciones internacionales es mayoritaria, Jo 
que comenzó en este estudio como una investüración a los mercados financieros nacionales 
termina en forma parcial con una pregunta ¿cual será el papel de la banca extranjera en el 
financiamiento de Ja inversión en nuestro país?. La participación de Jo que queda de banca 
nacional y la bolsa de valores dependerá en gran medida de que tan rápido la nueva 
estructura financiera en nuestro país se adapte a las nuevas tecnologías e innovaciones 
financieras internacionales, evidentemente se ejercerá gran presión para que se realicen 
nuevas refonnas financieras que permitan la explotación del mercado nacional por parte de 
las instituciones internacionales, definitivamente las pocas instituciones nacionales 
competir no podrán. ya que Ja globalización financiera ha llegado a todos Jos rincones de 
nuestra nación sin limitaciones. 

Por todo esto el principal objetivo de este capítulo propone Ja existencia de una banca 
regional especializada con el propósito de alentar tanto el ahorro como la inversión y 
evidentemente la actividad económica de los estados. ya que las condiciones tanto 
económicas como industriales son diferentes, dicha banca regional dehe tener una 
especialización en Jos sectores económicos y debe estar al margen de la psiwlogia bursátil 
y que presente un alto grado de funci onalidad para apoyar Jos objetivos micro y macro 
económicos de Ja nación . 

Puesto que el proyecto más importante en Ja actualidad para la Bolsa de Valores es Ja 
implantación del mercado de derivados y el de los mercados globales. creímos conwniente 
conocer los a\·ances. viabilidad y aporte de Ja administración de riesgos específicamente al 
financiamiento: esto sin Jugar a dudas dependerá de las condiciones y ambiente de 
globalización en el cual los mercados financieros están inmersos. Por último. sentimos la 
necesidad de llamar Ja atención que ante las constantes inno\·aciones tecnok)gicas y su 
utilización. las nuevas fomias de intem1ediación de los sistemas financieros pernianecerán 
con cambios a sus formas operativas y de financiación. aspecto que Jos sectores económicos 
deben tener en consideración en su relación y entendimiento de los mercados de capital. 

La utilización de Ja tecnología y la tecnología de la información en especial. esta generando 
cambios importantes en las funciones financieras de Jos hacedores de Ja infonnación y en Ja 
planeación estratégica empresarial, otorgando un papel primordial a Ja administración de 
riesgos, desarrollo de los senicios digitales y su participación en Jos cambios hacia el 
consumo, a partir de las nuevas herramientas digitales especialmente a lo que se refiere al 
papel del financiamiento y de Ja banca digital. A través del tiempo se ha \en ido 
modificando el motor de la competitividad de las empresas. el cual hasta la d0cada de los 
ochenta se centra en Ja reducción de Jos costos . En nuestros días se vive una constante lucha 
por sobrevi\·ir en medio de una inmensa competencia impulsada por la dinámica con que se 
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producen y asimilan los cambios tecnológicos y el cúmulo de constantes transfonnaciones 
del entorno. 

Esto es una respuesta a la globalización y en especial a las nuevas fonnas operativas de Jos 
grupos financieros internacionales. Es por ello que el futuro de Jos sistemas financieros 
están inducidos en gran medida por la eficiencia en el procesamiento de la información y su 
utilización en la elaboración de sus expectativas económicas y financieras y las formas en 
que se utiliza la información en la planeación estratégica empresarial. 

4.1 Vinculación del sistema financiero y los sectores reales de la economía 

Como pudimos darnos cuenta en el capítulo anterior, en casi dos siglos de existencia de 
instituciones financieras el país cuenta con dos instituciones bancarias de capital mexicano 
de cobertura nacional de la generación pasada, por así llamarla, y pequeños nue\'os bancos 
regionales autorizados de los cuales sólo uno cuenta con cobertura nacional v una gran 
~ . ~ 

cantidad de instituciones internacionales. esto aunque suene a nacionalismo es preocupante. 
el sinnúmero de reformas financieras así como de fusiones, nacionalizaciones y 
pri\'atizaciones hoy por hoy fonnan parte de una historia financiera sin una estructura 
propia. 

Sin duda Ja participación e importancia que pudo haber tenido el sistema financiero en el 
desarrollo de nuestra nación es cuestionable y puesto en tela de juicio. lo que también es 
indudable es que esté sir;ió para forjar un nuern patrón de acumulación con Ja formación 
de circuitos financieros y políticos que se apoderaron del sector financiero ll e\'ándolo por 
completo a una inoperancia, dejando en segundo ténnino Jos elementos centrale~ que los 
\'io nacer. aspectos que , ·incula y asocia Jos sectores reales con l0s monetarios y que aún 
con Ja participación del capital internacional difícilmente esta situación camhiJLl en el 
futuro inmediato, específicamente Jo que concierne al crédito. 

Es evidente que en esto han tenido que ver las autoridades monetarias a w1,·és de b 
aplicación de políticas económicas y financieras que no han podido generar un ambiente de 
credibilidad sobre Ja base del cumplimiento de sus objeti\'os. Hoy más que nuncJ se hJce 
más necesario el crear una banca que efectivamente pueda contar con Jos mecanismos 
financieros (instituciones. mercados e instrumentos) que pern1itan atender en fonna pronta 
y efectiva el financiamiento de Ja inversión a los sectores económicos para no depender de 
los !,.'Tllpos financieros internacionales. 

4.1.1 La econonúa de la polarización con banca regional 

La e\·olución y desarrollo del sistema bancario surge en la especialización y regionalización 
aspecto que se ha perdido con el transcurrir de los años, esto nos pern1ite enfatizar que Ja 
centralización financiera ha traído con sigo un f,rran retraso no solamente en el desarrollo de 
la economía nacional y también en Ja asignación de recursos para el tinJnciamiento a Ja 
inversión para el desarrollo y crecimiento regi onal sin un esquema y una política industrial 
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que pennita adaptarse a las condiciones económicas e industriales de cada región de nuestro 
tenitorio. 16 

-

La funcionalidad y eficacia del sistema bancario son aspectos que han sido cuestionados en 
este estudio, observamos diversas etapas y condiciones sobre las cuales se han formado 
diversos circuitos y grupos financieros ha basado una oligarquía financiera que ha 
entorpecido las relaciones económicas con las financieras, evidentemente en esto ha tenido 
mucho que ver la injerencia política, es decir, los fundamentos legales y jurídicos más 
elementales que soportan la existencia de la banca como factor primordial en el apoyo al 
desarrollo y crecimiento económico no se han cumplido por intereses de la oligarquía 
financiera de nuestro país. 

Así como resulta innecesario y no viable la aplicación de una política industrial global por 
diferencias tan elementales que guardan las condiciones económicas e industriales de cada 
región donde manifiestan necesidades totalmente distintas, es necesario decir que las 
condiciones sobre las cuales considerábamos al sistema financiero como nuestro han 
cambiado, hoy ya no es tan nuestro, se vislumbra la necesidad de redimensionar Jos 
mecanismos financieros que pennitan el financiamiento de la inversión hacia los sectores 
productivos ya que la banca internacional tiene como estrategia atacar los mercados de 
menudeo. crédito al consumo e intermediación financiera principalmente con bonos 
gubernamentales evitando con esto correr riesgos . Es por ello importante impulsar el 
desarrollo de la banca regional que pern1ita que los estados a través de una política 
industrial regional puedan con una mejor distribución de los recursos financieros que 
pern1ita la creación de centros financieros especializados para cubrir necesidades de 
financiamiento de proyectos específicos de la región. 

Por otro lado el papel de la Bolsa de Valores es parcialmente positi\·o ya que a partir de Ja 
Ley del mercado de valores en 1975 se notó una importante participación de empresas que 
colocaron sus acciones. poco a poco sé a opa'cado su participación en el financiamiento a la 
esfera productin . Se ha visto a través de Jos años que las colocaciones de nueYas emisoras 
en el mercado de renta variable se han reducido en forma por demás alannante pese a su 
modernizaci ó.n. Otro y único mercado que se incorpora a esta institución es el del mercado 
de derindos que parece estar más acorde a uno más de los Yarios mecanismo de 
especulación bursátil en contratos (tasas de interés. peso, precios de acciones y/o canastas 
de acciones) de opciones y futuros . 

1
(' Peters. D. Enrique. La Economía de la Polarización. Junio 1998 p.1-150 

Un programa de política industrial a nivel nacional tiene cada vez menos razón de ser. porque n0 se requiere 
de la misma política en Tijuana que en San Cristóbal de Ja Casas. El sector manufacturero ha sido Ja principal 
causa estructural dentro de la economía mexicana que desencadenó la crisis. es por ello necesario una pcditica 
indu~ t rial activa. en donde las autoridades y los industriales deberán asumir que es10 reprt"senta gastos. porque 
no b2sta con una política de información. que es Jo que promueve el programa de politica industrial de ma~\~ 
de 1095. 
1\o existen formulas mágicas para la política industrial ya que cada región tiene condiciones ecorn'imica s e 
induqriales diferentes. sin embargo. no se ha reconocido esta situación . 
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Sí consideramos los antecedentes históricos de este mercado en el ámbito internacional, 
esté surge con la finalidad de financiar y facilitar la comercialización de productos 
agropecuarios, esto nos hace pensar que la mejor manera de iniciar esté mercado que con 
características sui generis y en él sector agrícola qué en dónde surgen los mecanismos 
operativos del mercado de opciones y futuros , es evidente que a éste mercado no le interesa 
el sector agrícola, muy al contrario, parece ser muy rentable tener una cuantas emisoras 
cotizando, seguir especulando con el futuro del peso y obtener ganancias financieras de 
corto plazo en un mercado pequeño y deslindado de la responsabilidad sui generis del 
otorgamiento del financiamiento , o sea. cero riesgo y negocio redondo. 

Mientras tanto se tendrá que esperar algún tiempo para revivir el mercado intermedio. 
incorporación del mercado hipotecario, el mercado agropecuario y por supuesto tendrá 
que esperar mucho más tiempo para que el mercado bursátil se vuelva robusto. una de las 
condición más elemental de la teoría de los mercados eficientes, está descartaría por 
completo nuestros mercados de este calificativo. próximas regulaciones permiten a 
emisoras extranjeras a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores. es evidente que nuestro 
aparto productivo tendrá que esperar más tiempo para verse favorecido del financiamiento 
del sector bursátil que de por sí es muy selecto o discriminatorio, ahora se permitirá el 
financiamiento de empresas extranjeras corporati\·as como si realmente Jo necesitaran. 

4.1.2 Funcionalidad del sistema financiero 

La funcionalidad del sistema financiero se mide a través de Ja creación de financiamiento a 
la inversión y de la captación del ahoITo que genera dicha acti\'idad. mediante el 
crecimiento económico y la ausencia de crisis financieras . La teoría económica tiene dos 
\'isiones sobre la efecti\ idad del sistema financiero. lJnos sostienen que debe ser eficiente y. 
otros plantean que debe ser funcional. 17El fondeo de Ja in\'ersión por ser m3s barato y tener 
mayor ni\'el de incertidumbre. son una fomia de financiamiento de largo plazo mis b:inta 
que Ja emisión de deuda banca1ia, por tanto. las políticas econ0micas deben estar destinadas 
a generar un mercado de valores fuerte y limitar institucionalmente la especulación 
financiera. El fondeo en el mercado de créditos surge en países que no cuentan con mercado 
de capitales. o bien su desarrollo es incipiente. lo cual implica la necesidad de contar con 
mecanismos compensatorios cuyo objeti\'o central sea: asignar recursos financieros de corto 
y largo plazo al sector productivo, crear instrumentos crediticios de largo plazo. e 

17 Le\-y. Noemi Tesis Doctoral Cambios Institucionales en el sector Financiero y su efecto sobre el fondt>o de 
la imersión. México 1960 ·94 
El sistema financiero eficiente se sustenta en la hipóte~i s de capital perfecto. Se sostiene que la funciéin central 
del sistema financiero es la intennediación y su principal característica es la eficiencia . Con bast' en dicha 
hipótesis. se supone la existencia de una tasa de interés de equilibrio que recolecta la m:Jyor cantidad p0~ihle 
de recursos y los distribuye entre los proyec tos más redituables. 
Este planteamiento es cuestionado al interior de esta propia \'isión teórica por Mackinnon y Gurley. Sha" 
sobre la base de mercados segmentados en los países en desarrollo: y por los nuerns ke~11esiJn0s (Sti~lits. 
1993) que sostienen la existencia de información incompleta. lo cuJl impide a los mercad0s ~t>nerJr 

suficientes recursos para financiar el desarrollo y distribuirlo de manera efici<?nte. o sea. 110 .:rea unJ tJsa de 
interés de equilibrio. provocando escasez de crédit0~ y selección adwrsa de prestatarios. Lina buena 
di sposic ión al respecto se encuentra en Grabe! 1995 y Studan 19% '% 
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instrumentos de capitalización de ahorro de largo plazo, bajo estas circunstancias 
corresponde a los bancos responsabilizarse del financiamiento de corto y largo plazo. 

Se considera que el financiamiento es más costoso cuando no existen fue11es lazos entre el 
sector financiero y productivo, ya que una variación de las condiciones existentes reduce el 
volumen de los créditos al sector productivo y/o aumenta la tasa de interés generando un 
aumento en el costo del financiamiento de la inversión, esto es evidentemente determinado 
por las características de los mercados, véase el siguiente cuadro: 

Características del mercado de créditos y de capitales 

Mercado de Créditos Mercado de Ca itales 

Financiamiento de corto plazo 

1 

Sistema Bancario 1 Sistema Bancario 

Financiamiento de largo plazo 

Sistema Bancario. 
, Genera créditos de largo plazo. 

Mercado de Capitales. 
Mercado primario Fuene. 

i 

1 

Genera instrumen10s de depósitos de largo 
Requiere mecanismos robustos. 

plazq Mercado secundario robusto. 

i 
Diferencias 

; Financiamiento caro. Financiamiento barato . 
. f\1enor niwl de incenidumbre. 
, Alta inteí\ ención del Estado 

Mayor niwl de incenidumbre. 
Baja inteí\ ención de 1 Estado. 

La eficacia del sistema financiero debe evaluarse con base en Ja unión entre la estructura 
fi11a11ciera y el desarrollo económico y Ja jimcionalidad debe establecerse teniendo como 
referencia la fom1a en que se crean los recursos, su destino. y la recolección del a/zorro 
(Stuart) define funcionalidad en Jos siguientes ténninos.18 

El sistema financiero es eficaz e11 el proceso de desarrollo cuando pueden expandir el 
uso de los recursos existentes de una economía, al mínimo costo posible, con el aumento 
de ji·agilidad financiera y otros desequilibrios que pueden detener el proceso de 
crecimiento por ra:,ones puramente financieros." 

is idem Studan. R. 
Un sistema financiero eficiente tiene que jugar un papel que más allá de la intermediaci0n clásica entre 
ahorradores e in\"ersionistas. En el contexto del desarrollo econ0mico. Ja eficiencia del sistema financiew 
tiene dos dimensiones características: una ·se refiere a la ofena de financiamien10 y fondo para 10s diferentes 
sectores económicos y la estabilidad del sistema financiero (tanto como un sistema de pagos. C('mo una 
intennediación de los fondos crediticios) : y la otra se relaciona con la asignación de recursos reall.:'s . 
La primera es la dimensión macro-económica . la segunda. muy enfatizada por el pensamiento dt,n1inantl.:'. es 
micro-económica. Sólo si consideramos estas dos facetas macro-econ0micas de los sistem :i ~ finanrn:'rl'S 
eficientes. podemos di scutir el papel de las políticas financieras en el contexto del desarrolll' 
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4.1.3 Alcances microeconómicos y macroeconómicos del sistema financiero 

La funcionalidad a nivel microeconómico del sistema financiero esta vinculado con la 
eficiente distribución de los recursos y la recolección del ahorro, con objetivos muy claros 
como son la optimización de la captación y la distribución de recursos no supeditados al 
beneficio sino a las expectativas de crecimiento económico generadas por los recursos. La 
derrama de recursos debe estar aplicada en forma paralela con una política industrial con el 
firme propósito de incorporar a los sectores económicos al desarrollo y crecimiento, que 
para volver eficiente la captación el sistema bancario debe de tener una cobertura local y 
nacional y genere una rápida canalización de los recursos captados. 

El manejo y la utilización esta supedita a la eficiencia microeconómica del sistema 
bancario, pero esta no debe estar supeditada a los beneficios de intermediación sino a dirigir 
los recursos a proyectos con viabilidad bajo la aplicación de una política industrial regional. 
La funcionalidad macroeconómica es relacionada a los desequilibrios financieros, según 
Minsky. son atribuibles a procesos de crecimiento acelerados r de procesos de (ondeo 
ineficaces. consecuellfemente la funcionalidad dependerá de la efectividad con que se 
aplican las fimciones de financiamiento e.·itando crisis, la existencia de un mercado de 
capitales fuerte debe considerar la existencia de mecanismos compensatorios r de 
promorer la relación del capital productivo r financiero. 

El enfoque postkernesiano supone que las libres (uer:.as del mercado no aseguran el 
co11ti11uo financiamiento de corto r menos de largo pla:.o, dado Jos problemas de liquidez 
e incertidumbre las instituciones bancarias y no bancarias prefieren mantener 
financiamiento de corto plazo donde el mercado de capitales actuara bajo este sentido como 
elemento desestabilizador por las fuertes fluctuaciones. En contraste a los paises 
desarrollados. en América Latina el desarrollo de Jos mercados de capitales fue dejado a las 
libres fuerzas del mercado, formando mercados débiles y delgados enajenados por un grupo 
pequeño de especuladores generando incongruencia en su funcionalidad en el otorgamientc1 
de financiamiento a la actividad producti\'a y en Ja nom1atividad para e\'itar la especulación. 
que a partir de Ja globalización financiera se ha obser\'ado el incremento de mo\·imientos 
especulativos de Jos capitales en los mercados financieros, aspecto que se debe regularse o 
bien no promoverse. 

Para los países robustos y en desarrollo es e\'idente la necesidad de implementar políticas 
que complementen su incipiente madurez e\·itando los capitales externos de corto plazo. y 
establecer políticas encaminadas a estabilizar tanto el mercado dinero, como el de capitales. 
La eficiencia macroeconómica ocurre cuando los mercados secundarios actúan como 
promotores de operaciones de (ondeo. e.\· decir. dicho mercado estimula la emisión de 
acciones por parte de las empresas del sector real (Stuarf). 
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El proceso de fondeo en países que no han alcanzado su desarrollo se debe fortalecer su 
estructura financiera para garantizar préstamos a largo plazo y establecer condiciones 
adecuadas para la emisión de acciones, con el propósito de interrelacionar el capital 
financiero con el capital productivo, es claro, que el desarrollo de los mercados en México 
dependerá de la aplicación de políticas y nonnas acordes a las caracteristicas que han 
tomado los mercados financieros respecto a los sectores reales de nuestra economía. 

Ya que la liberalización así como la profundización financiera no han tenido el efecto de 
certidumbre esperado para el incrementó de la inversión, se han dado efectos muy 
contrarios ya que se han abierto alternativas para la especulación del capital, con la 
des\'iación de flujos monetarios desde el sector productivo al financiero reduciendo el ritmo 
de inversión (Levy). 

4.1.4 Equilibrios macroeconómicos, fiscal y externo 

Existe consenso que lo~ países con economías en vías de desarrollo requieren de tasas 
importantes de fomento y desarrollo en ciertos sectores productivos y que al respecto 
(Davis) "Desde el punto de vista productivo, el Estado debe contribuir directa o 
indirectamente en : i) elevar la tasa de uso de la capacidad producti\'a. del trabajo y del 
capital, de manera sostenible. ii) estimular la fonnación bruta de capital. y iii) acrecentar la 
producti\·idad. alentando mejoras de calidad de los factores y de la eficiencia en la 
asignación". 

Para obtener una rápida tasa de crecimiento y la dinamización de detenninados sectores. se 
requiere el adelanto de recursos financieros y un tiempo de espera relati\ amente largo p:irJ 
recuperar las utilidades y enfrentar los altos niveles de incertidumbre que el sector pri\ ado 
(en la mayoría de los casos) no pueden solventar. Consecuentemente. el Est:ido debe 
inten·enir directamente en la acti\ id ad económica que en algunos casos generan 
desequilibrios fiscales que ponen en peligro la estabilidad económica. 

Otra fonna en que se manifiestan los desequilibrios en los países en vías de des:irrollc1 con 
altas tasas de crecimiento, es el déficit en la cuenta corriente externa. Con f:.'Tandes niwles 
de producción e incrementos en la demanda efectiva generan aumentos en el \o lumen de 
importaciones propiciando déficit en la balanza comercial por tener exportaciones 
altamente inelásticas y ser tomadores de precios. Las altas tasas de crecimiento en países en 
desarrollo en la etapa de transición. pueden propiciar desequilibrios fiscales y externos. que 
de no ser neutralizados por políticas económicas y mecanismos compensatorios acorde. 
desarrollan grandes niveles de incertidumbre que frenan la actividad de im ersión. 
implicando la inviabilidad el proceso de crecimiento. 

Respecto al equilibrio fiscal cuando una economía experimenta altas tasas de crecimiento. 
los niveles de incertidumbre crecen, tanto por Ja cantidad de recursos que se requieren 
ade!dntar (aumentar el riesgo creciente - en ténninos de Kalecki): como por la "apertura .. de 
nuevos sectores, en los cuales no se conoce los niveles de la demandJ y por 13 gcneracit'in 
de n¡ ercancías con externalidades positivas, distorsionando los precios de los merc:idos. 



Esto por tanto, obliga al Estado asumir la inversión en los sectores productivos que 
muestran necesidades tales como: 

• Necesidad de fuertes cantidades de dinero, con tiempo de maduración largo -v.g., 
creación de infraestructura; y/o se desconoce el comportamiento de la demanda-v.g. , 
nuevos sectores. 

• Experimentan fuertes externalidades y se complica establecer un precio a los usuarios 
(v.g. , educación, investigación, infraestructura etc.) 

Con la intervención del Estado en la economía como cualquier otro ente económico. 
necesita de financiamiento de corto y largo plazo el cual se establece mediante la aplicación 
de diversas políticas monetarias, en donde esta inmersa la creación de dinero por parte del 
banco central mediante créditos al gobierno (financiamiento bancario y/o bursátil), 
utilizándose políticas de encaje legal y/o emisión de deuda gubernamental , respectivamente. 
y como cualquier otro financiamiento de largo plazo, debe ser eliminado mediante Ja 
generación de utilidades, que el Estado obtiene a través de ingresos fiscales. 

Al no contar el Estado con una política de fondeo de la inversión pública se incrementará la 
tasa de interés para refinanciar la deuda de corto plazo, experimentándose inflación e 
inestabilidad financiera: y al no contar con suficientes ingresos fiscales surgirá un déficit 
fi scal. lo que eventualmente generaria un incremento del costo finan ciero de la inwrsión 
pública y un incremento en el endeudamiento públi co que podría reducir el gasto de la 
inYersión estatal frenando el proceso de crecimiento económico. dichos factores repercuten 
en fonna no muy positin la deci sión de irn·ersión del sector pri\'ado porque el costo 
financiero aumentaría y reduciría por otro lado Ja demanda total. 

Es así como la intervención gubernamental debe estar acompañada por equilibrio fiscal 
garantizando la estabilidad monetaria. es decir. el incremento de Ja liquidez (mayores 
volúmenes de crédito del gobierno) generado por el mayor financiamiento de corto pl azo. 
encauzado a resarcir el gasto del Estado. requiere de fondeo y del incremento de inb-rresos 
fiscales, con el fin de nulificar el desarrollo de procesos inflacionarios y del déficit en el 
balance público. 

Los procesos inflacionarios producto de altos \ o lúmenes de crédito gubernamentales. 
indican la inexistencia de políticas e instituciones adecuadas para transfonnar la deuda 
pública de corto y largo plazo, generándose presiones financieras ; y/o que el Estado no está 
recaudando- vía precios o ingreso impositivos-suficientes recursos reales (Ahorro). para 
cubrir el gasto generado por sus inversiones. 

Con base en Jo anterior, el fondeo de la inversión en un contexto de mercado de créd ito 
puede ser ineficiente por bajos niveles de captaci ón de recursos bancarios y/o depósitos de 
corta duración. Con Ja existencia de mercados de capital débiles. el Estado obtiene fondos 
mediante créditos emitidos por el banco central. los cuales deben cancelarse (i .e .. se anula 
el incremento de liquidez) a través de una mayor captación bancaria. parte di:' 13 cu:il. es 
deposi tada en el banco central. anulándose los créditos gubernamentales. 
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Por ello, a medida que aumenta el crecimiento económico financiado por recursos públicos, 
debe incrementarse la captación bancaria, especialmente, a través de depósitos de largo 
plazo que tienen la función de transformar el ahorro involuntario en voluntario, los cuales 
son traspasados a la banca central para que continúe prestando; y, asimismo, deben 
aumentar los ingresos fiscales para anular la deuda estatal mediante pagos con base en la 
recaudación fiscal. 

En caso de que se reduzca la intermediación financiera, el banco central aumenta las tasas 
de interés de los cortos o de los depósitos interbancarios y los bancos comerciales 
incrementan las tasas de interés de los depósitos (especialmente de largo plazo) para atraer 
los ahorros de los agentes superávitarios. Ello provoca que la transición del ahorro 
involuntario a voluntario (que garantiza el fondeo de la inversión). tenga diferentes costos: 
originando un diferencial entre la tasa de interés de corto plazo y largo plazo que 
incrementa el costo de la inversión y, por tanto, el gasto financiero de la cuenta pública. El 
Estado paga mayores intereses de los previstos. 

Por su parte, los bajos ingresos fiscales son resultado de evas1on fiscal, estructuras 
impositivas inadecuadas y precios de bienes públicos que no recuperan sus costos . La 
inflación es otro de Jos elementos que pueden generar desequilibrio fiscal, porque mennan 
Ja capacidad adquisitiva del ingreso fiscal mediante el efecto (Tanzi). 

Debe llamarse Ja atención que el gasto público, per se, no es inflacionario Si irradia 
crecimiento (en el sector público y privado) y está acompañado de un esquema de fondeo 
funcional. así como mayor \ 'Olumen de ingresos fiscales. las tasas de interés se mantienen 
bajas y el gasto financiero de la cuenta pública no se incrementa. Bajo este contexto el 
crecimiento se basa en créditos emitidos por la moneda nacional de curso legal que actú:.i 
como "ancla"' del desarrollo económico e\·itándose procesos inflacionarios. Las únicas 
experiencias históricas exitosas de estabilización de Ja moneda se han realizado en un 
ambiente de crecimiento acompañado de mayor captación bancaria y equilibrio fiscal. 

Los intentos por estabilizar la moneda como condición previa al crecimiento han fracasado. 
porque generan déficit sin gasto público vía mayores presiones sobre la cuenta financiera 
del sector público. Al disminuir la intervención estatal si dicha acti,·idad no es asumida por 
el sector privado. se reducen los volúmenes de producción y demanda, generándose 
menores niveles de ingresos impositivos (por impuestos al valor agregado. al salario y a las 
ganancias), bajando el ingreso estatal , lo cual incrementa el endeudamiento público y 
genera presiones alcistas en la tasa de interés, inhibiendo aún más la im ersión. Esta 
situación se agrava si el Estado manipula las tasas de interés para atraer actiYos 
internacionales para enfrentar problemas de la deuda externa. 

Para el equilibrio externo de las economías en desarrollo con fuerte niveles de crecimiento 
por sus características estructurales, requieren de altos volúmenes de importación. que 
pueden abarcar desde bienes salario, intern1edios. de capital. y suntuarios. 
Consecuentemente, mayores niveles de ingreso pueden generar aumentos en el 'olumen de 
las importaciones y. dada una demanda inelástica de exportaciones. sin control sobre los 



precios de los bienes comerciables. se genera déficit en la cuenta corriente que puede ser 
mediatizado por créditos externos de largo plazo o devaluaciones . 

En ausencia de créditos externos de largo plazo, aparece el riesgo cambiario, devaluaciones. 
procesos inflacionarios, que en su conjunto, detienen el proceso de crecimiento. De manera 
particular la escasez de divisas se convierte en una limitación de ahorro para el crecimiento. 
Los países con alto nivel de endeudamiento externo que no producen medios de pagos 
internacionales además de no controlar los precios de los bienes comerciables. están 
obligados a traspasar parte de sus ahorros hacia el resto del mundo, para obtener los bienes 
para el consumo y la producción, provocando fugas al multiplicador del ingreso 
(impidiéndoles fondear la inversión), aumentos en Ja tasa de interés y restricción en la 
oferta crediticia. 

De manera específica, el hecho que parte del incremento del ahorro generado por el 
financiamiento (que se ha caracterizado como ahorro in\'oluntario) deba traspasarse hacia el 
exterior y no pueda conwrtirse en ahorro intencional (o voluntario) genera inestahilidad que 
puede deprimir la tasa de crecimiento (o lo niveles) de la inversión. Con base en lo anterior. 
Jos países en desarrollo se \'Cn obligados a seguir \ ·arias estrategias para sohreponerse a la 
escasez de medios de pagos internacionales. entre las cuales se encuentran: 

1) Desarrollar un sector productivo dedicado a ln exportación que fin ancie el crecimiento y 
suministre las divisas necesarias para fin anciar las importaciones. 

2) Generar una política de sustitución de importaciones para producir nncionalmente los 
bienes que se importan . No obstante. esta estrategi a inicialmente cubre bienes final es. 
debe asegurarse que también se desarrolle para los bienes intem1edi os y de capital. 

3) Se debe desarrollar una política moneta1ia que asegura suficiente finnnciamicnt c1 e 
imponga tasas de interés ntracti\ as parn los sectores destinados a generar tinanciamiento 
en di\ isas para el crecimiento y a la sustitución de importaciones. así como. un tipo de 
cambio equilibrado que e\'ite la sobre,·aluación de la moneda. 

4) Políticas arancelarias y de protección dinámicas. a fin de proteger industrias en 
desarrollo. Este tipo de protección debe de ser acotado en el tiempo para impedir 
ineficiencias productivas. 

5) Políticas destinadas a equilibrar el gasto con la producción interna a fin de e\itar 
presiones sobre la demanda de importaciones. especialmente. en bienes suntuarios. 

6) Imponer un control al movimiento de capital especulati\'o. que sólo genera mo\'irniento 
en las tasas de interés y el tipo de cambio. que deprimen el sector producti\O . 

La relación precios internos/externos. la estructura del gasto interno. el apoyo hacia pi\ otes 
del crecimiento y el control de movimiento del capital y las mercancías son \ ariables 
detem1inantes para e\'itar escasez en las di\'isas. 

4.1.5 OperatiYidad bancaria y la psicología bursátil 

En nuestro trabajo uno de los objetivos inicialmente est3hlecido fue el de tener muy clara l3 
mecánica operativa de la banca en sus diferentes etapas: banca de im ersiún. comercial. 



múltiple, universal, desarrollo, 19 especializada, privada o bien del estado, perfiles bajo los 
cuales podríamos segmentar nuestro estudio, pero también conforme a transcurrido nuestra 
im·estigación hemos entendido que el papel característico de la banca es generar su propio 
circulo virtuoso (depósito-préstamo) que generan márgenes de intern1ediación muy altos y 
otros servicios entre los diferentes agentes económicos. pero también en fonna ineficiente, 
en muchas ocasiones no se genera dicho circulo virtuoso por haber incurrido en riesgos 
desmedidos, además de entender que el sistema bancario no será eje dinámico del ahorro y 
la inversión en una economía abierta, sin que se homologuen los márgenes financieros con 
los márgenes intemacionales.20 

En muchas ocasiones realizar actividades que no propios del área o departamento puede 
resultar contraproducente como lo fue en la última etapa de reprivatización de la banca 
mexicana, uno de los aspectos centrales de los nuevos banqueros es que no conocían el 
negocio bancario por ello realizaron sinergias entre áreas del banco y casas de bolsa 
cometiendo el error de integrar la mecánica operativa bancaria con la bursátil 
distorsionando los servicios financieros y sus mercados que en esencia son muy distintos, 
hay que recordar que el periodo en el cual la banca fue nacionalizada surgen las llamadas 
"Mesas de Dinero" situación que llevó al encarecimiento y al encauzamiento al corto plazo 
de los recursos bancarios, repercusión generada por el surgimiento de la llama banca 
paralela hasta que vino el colapso de 1987. 

Si bien es cierto. existió una gran cantidad de emisiones de papel comercial de empresas 
que cotizaban en bolsa. recuérdese también las colocaciones realizadas de bonos carreteros 
con proyectos de ingeniería financiera que fracasaron por la liberalización de las tasas de 
interés: es decir, se creo un ambiente de bursátilidad (liquidez) para instrumentos bancarios 
de Bolsa (instrumentos de renta fija) que eran colocados a largo plazo fondeados con 
depósitos bancarios a corto plazo. en otras palabras. si el banco tiene depósitos a largo 
plazo otorga créditos a largo plazo, si el banco tiene depósitos a corto plazo otorgar cr¿ditos 
a co110 plazo, el fondeo bancario se da con posiciones de bonos de corto y largo pl::izo 

19 Da\ idson. Paul ( 1986) En los mercados financieros segmentados. que existían en Estado~ Unidos antes de 
la desregulación de Jos años ochenta. los bancos comerciales prO\·eian depósitos a Ja \ ista y a corto plazo 
contra préstamos comerciales e industriales a corto plazo: los bancos de inwrsión estaban especializados en Ja 
conversión del crédito a corto plazo en crédito de largo plazo a través de operaciones de su~cripción: y los 
inversionistas instirucionales (por ejemplo las compañías de seguros y los fondos de pensión) im·ertirian los 
ahorros a nombre del púhlico en general. 
co Hernández. Roberto. J 999 El UniYersal 5 de Abril Se redujo 30% en cinco años el Sistema Bancario 
Es urgente que el gobierno de México defina el modelo del sistema bancario que más com·iene al pai~ Ante 
una economía abierta y globalizada en la que Jos bancos extranjeros se lleYan la mejor parte. el mercado 
nacional se ha reducido por Jo menos 30% en Jos últimos cinco años en tanto que Jos gastos de operación 
aumentaron cerca de 50%. El comercio entre México y Estados Unidos es actualmente de casi 200 mil 
millones de dólares al año y de esa cantipad no estamos financiando ni el 1 Üº·o porque el Q()º o Jo financian 
bancos internacionales. además de considerar que las medidas oficiales de sanear a los bancos con un alto 
costo fiscal y después wnderlas a extranjeros "para que compita con nosotros.. han prm ocado un 
debilitamiento del sistema. ya que es el gobierno el que tiene que marcar Ja estrategia : A un reducido númen' 
de bancos fuertes que pueden competir en una economía ahiena y glohalizada como la mexicana. o un mayor 
número de instituciones mediano~ y pequeños que posiblemente no pueden superar debilidades. 
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cubiertos con depósitos de corto plazo, esto es un riego de cobertura sujeto a Ja oferta y 
demanda del dinero y a los aspectos psicológicos del mercado bursátil.21 

Lo que significa que podemos ir adelante de los acontecimientos del mercado en general y 
de su pronta aplicación de tal conocimiento a las cotizaciones, el mercado bursátil puede 
reaccionar muy rápido para ciertos hechos y ser muy subjetivo sensacionalista para otros o 
bien esclavo y caprichoso de ciertas variables, por Jo tanto, los intentos de ser racionales 
!tecitos por inversionistas individuales pueden constituir en realidad una conducta 
irracional. Las previsiones macroeconómicas son con frecuencia inexacta, especialmente 
teniendo en cuenta que las interrelaciones económicas se ven influenciadas por detalles 
pequeños impredecibles que pueden cambiar todo y que es aplicable a Jos mercados 
financieros. Si consideramos a los analistas que utilizan gráficos para el estudio de los 
mercados que representan profecías que entrañan su propio cumplimiento. 

4.1.6 Banxico a prueba 

Considerando que una institución monetaria gubernamental es independiente al ministerio 
de finanzas , además de contar con un alto grado de control monopólico y discrecional 
permite el conducir la política monetaria. En México este papel recae en el Banco de 
México que a partir de 1995 adquiere legalmente su autonomía respecto al ministro de 
Hacienda, ahora más que nunca obserYar sus a\ anees es de gran importancia. Aspectos 
corno la autonomía y la credibilidad, la primera respecto al gobierno federal y la seh-runda 
respecto a los agentes económicos internos y externos se hacen indispensables en el 
cumplimiento de metas y objetivos. en el caso de su autonomía se a puesto en tela de juicio 
y no se ha ejercido desde que se promulgo, por lo menos así se ha demostrado en momentos 
importantes del comportamiento económico de nuestro país. por lo tanto. es momento de 
ponerlo a prueba. 

El acotamiento de una autonomía influye directamente en cuestionamientos de creclihiliclJd 
del banco central cuando no se cumplen las metas establecidas. como ha sido en muchos 
años. pero aun cumpliéndose se da esto. es decir. la importancia sustancial es contar con 
logros consecutivos que fortalezca la credibilidad del banco central pero sería impon:mte 
concebir cual es el grado de independencia real pese a los jalones políticos y al 
reconocimiento de errores en pronósticos de política monetaria. esta es una prueba actual y 
futura para fortalecer la credibilidad de Banco de México para obtener puntos a fa\ or de la 
estabilidad económica.22 

21 Tvwde. Lars The Psychology of Finance. Universitetsforlaget AS. de Oslo 1996 p . I O 
Reglas básicas del mercado . 
Regla 1: El mercado va por delante. 
Regla 2: El mercado es irracional. 
Regla 3: El entorno es caótico . 
Regla 4 : Los gráficos entrañan el cumplimiento de lo que iminúan. 
:-:: D ornbusch. R. El UniYersal 15 NoYiembre 1999 . Abajo los Bancos Centrales. 
El marcado incremento de la integración de los mercados internacionales di? capital. y b desregubc·icm 
finan ciera en el ámbito local. elevan los costos deri\ados de errores de 10s b:rnws centrales . !\fas aún. la 
perspec tiYa de que la politica monetaria genere beneficios durad1?r0s en m:iteri a de empko ha sufridl1 tal 
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4.1. 7 Pugna por el patrón monetario 

De nada nos serviría discutir este punto sobre elementos o argumentos históricos de 
soberanía, patriotismo, integridad nacional o simplemente de respeto al país y a los 
mex icanos, ya que de inicio, estos aspectos en la actualidad son considerados mitos. por 
otro lado, ya con anterioridad analizamos las características más relevantes respecto a las 
unidades monetarias que nos permiten tener los elementos centrales de los pro y contras de 
la preferencia de una u otra. 

La unidad monetaria sólo puede ser el resultado de un largo proceso de integración y 
convergencia, que al final permite la unidad monetaria y la adopción de un signo común; un 
Consejo o Junta Monetaria que fijaría la paridad del peso al dólar es inadecuado y peligroso 
ya que ataca la moneda débil a la disponibilidad de la divisa fuerte, que funciona como una 
caja muy hermética transfiriendo todos los impactos monetarios y especulativos a la 
economía real , a las empresas y a las personas. Y por último. la propuesta de la dolarización 
directa, la adopción del dólar como moneda en sustitución del peso. para especialistas 
internacionales como para un sector importante de la iniciativa pri\·ada está última es la 
mejor opción. 

Se puede considerar por lo tanto. que a resurgido el debate sobre la implementación de un 
consejo monetario o unión de crédito, por la inefici encia en el control inflacionariCl y 
cambiario en las ultimas dos décadas. Tanto para la SHCP como para el BA:\XJCO el 
sistema de libre flotación es el más apropiado en estos momentos para Ja economía 
mexicana. al respecto se ha argüido que para los simpatizantes de Ja unión de crédito el 
moti \ o por el cual no se instituyó alguno de estos mecanismos es porque limita las 
atribuciones del banco central y que de llegarse en el largo plazo a la plena circulación del 
dólar. el gobierno federal dejaría de percibir Jos ingresos por el monopoli o de Ja emisión de 
moneda, llamado .. señoreaje". 

Si este fuera el caso el gobierno federal tendría que negociar con la Resen·a Federal de Iris 
Estados Unidos una comisión compensatoria anual equiYalente también a la tasa anual dt> 
desarrollo. Para el profesor (Durán) la adopción de Ja unión monetaria implica un tipo de 
cambio libre. que ante el cambio estructural que vive el país se requiere de la flexibilidad en 
su moneda, además de requerir un sistema financiero funcional y una estabilidad real en las 
finanzas públicas. que en estos momentos estamos muy lejos de tener. resaltando que bajo 
dicho sistema saldrían muchos perjudicados. beneficiando al sector corporativo. aspectos 
que compartimos en sus totalidad. 

abuso que ha quedado descanada. En una noción de que un banco central podría rt?ducir !Js tas::is de int ercs 
por abajo de lo establecido por el Banco Central Europeo o Re sen a Federal. es simplement t' i1i.·p111:d,il,k . El 
mercado mundial de capitales cobra altos costos por la opción de ejecutar dt'\ aluac io1ws e inflach'nL's . El 
desmantelamiento incondicional. unilateral del banco central es la mejor opci0n. 



4.1.8 La banca: pasado, presente y futuro 

Los antecedentes y la evolución de la banca en nuestro país muestra que las instituciones 
bancarias en sus inicios surgían con dos características esenciales: como establecimiento 
regional e institución especialización, aspectos que se perdieron paulatinamente con las 
constantes fusiones, reformas financieras; incluso Ja misma lucha por el poder de la banca 
muestra que las diversas políticas económicas y financieras en estas dos últimas décadas 
fueron incapaces de establecer la forma estructural que definiera Ja directriz del sistema 
bancario, predominaron el desarrollo de cotos de poder político y financiero qué el bienestar 
social. 

El pasado se caracterizo por Ja formación de circuitos políticos y financieros y de la 
centralización, tanto del crédito, como de Ja financiación de la inversión, así como de Ja 
misma captación, perdiendo algunos de los elementos de gran valía que hacían de la banca 
interesante y con perspectivas de evolución y eficiencia, para lo cual era irrelevante si la 
banca era privada o del gobierno. lo más grave de esto es que la banca dirigida por Ja 
iniciativa privada o por el gobierno nunca adquirió los suficientes elementos que le 
permitiera fortalecer su estructura que la defendiera de su destrucción. 

El apoyo que a partir de 1975 se da al sector hursátil en comparación del sector bancario. 
muestra su característica más elemental. ser un sector selecto y de élite. pri\·ileg:iado por el 
Estado, aspecto que evidenciaría que su desarrollo estuvo manipulado por un pequeño 
grupo oligárquico que en algún momento de le denomino «Banca Paralela». sui gcncris esto 
manifiesta el elemento que llevo a Ja banca a adquirir características y acti\'idades de corte 
burs:itil que no han pennitido al sistema bancario ser el pi\'ote dinámico del ahorro y del 
financiamiento a la inversión . 

De 33 instituciones financiaras nacionales con las que inicia nuestro periodo de estudio 
(19 77 ) en Ja actualidad (2001) sólo operan 2 instituciones con capitJl nacion::il. esto 
muestra el efecto del último proceso de prí\·atización. ya que casi en su tot::ilid::id los bancos 

. han sido vendidos. Ja mayor parte de estos fueron comprados por CasJs de Bolsa: aspecw 
que pone a relieve Ja injerencia y el poder de Jos circuitos financieros (sector bursátil) que a 
partir de la mecánica operativa bursátil en los mercados financieros han est::iblecido una 
oligarquía empresarial financiera excluyente y que la compra-venta que realizaron de Ja 
banca refleja claramente el carácter bursátil y el porqué tanto tiempo lucharon contra el 
Estado por el control de la banca, pero también se manifiesta el desinterés de mantener la 
banca nacional y quererla hacer eficiente y moderna para justificar todos aquellos elementos 
y reglas que la vieron nacer. 

El futuro del .'\i.'\tema bancario nacional estará supeditado, en primera i11sta11cia. en 
anali:,ar a lo que en la actualidad consideramos como sistema bancario nacional, si la 
banca de desarrollo y aquellos banco.\· existentes con capital nacional, o bit1n, si podemos 
incluir a las instituciones bancarias internacionales, e.,. claro que ésta defi11icián tendría 
que partir evidentemente del tipo de actividad bancaria que se realice e i11tereses de los 
grupos financieros, aspectos en los cuales no se permite interferir. 
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Por esto sentimos la necesidad de establecer un nuevo sistema bancario que regrese al 
ámbito regional que originalmente lo vio nacer, apoyado por políticas de industrialización 
regional que permitan la sectorización y fomento del ahorro regional. además de Ja 
especialización del crédito y del financiamiento a la im·ersión con el firme propósito de 
alentar el desarrollo económico de Jos diferentes estados de país.23 

El siguiente cuadro de la distribución de la infraestructura de la banca, muestra la 
concentración operativa financiera pero también confirma la necesidad de la 
descentralización dela actividad financiera y no sólo comercial como se observa. Es 
importante analizar como los cambios en el consumo y como los nuevos mecanismos para 
fomentar el financiamiento al consumo esta llevando a la nueva industria financiera la 
crecimiento exponencial de las terminales punto de venta que se espera sobrepase las 
500.000 terminales Jos próximos dos años que serán ubicadas estratégicamente en las micro 
y pequeñas empresas, casualmente el sector que no tiene acceso al financiamiento en el 
sector bancario, es claro que esto se perfila a fortalecer el financiamiento a este sector a 
partir de un financiamiento compartido entre proveedores y Ja industria bancaria. 

Distribución de la Infraestructura Bancaria 

Estado Sucursales Cajeros Automáticos T erminales Punto de \'enta 1 

Acua,,aJiente '> 71 2(1:.' 1.1,- :; 1 

Ba¡ J CJJ i1 ;,mi a '\ cin c· 254 6 ~ ~ 4 . t-4~ ¡ 
1 Ba1 a Cd ifom1a Sur 54 111 :.'.442 i 
! Camn~-· hé 52 97 -; .¡ ~ 

C0J hu iia :.'2 9 623 : 4 . 11-1~ 

(n li mJ 57 1 18 1 9 11 1 
i Di strit<' Fder:i l 1 1.49 1 -'·79 1 .;..¡_;-- ¡ 
Duran~ 1 ) 1 ~4 14 4 1. 1 7' 

! Gu 3n.nuJ t0 ! 615 6 ) l) 1 -l .,, 1 1 

: GUl'ITL'I • • 3..¡ 11 :.' h it 1 2 . :' t- ~ ' 
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e• Ru iz , D . Clemente. "Debe sustituirse el esquema bancario .. 2000 El üniwrsal 29 Julio . 
El e~4uem a bancario actual de México está agotado y debe ser sustitu ido por otro que pri,·ilegie Ja descen rrali za.: i,>n dc 
las operaciones crediticias y del Banco Central. Las reformas que se han in troduc id o a la banca mexi.:an:i. son 
insufi cient es ya que no han perm itido que cumplan con su mi sión de financi ar el desarrnll o. Se propone la crca.: ión de un 
nueV(' sistema fin anciero con diferentes nin~les y con megabancos que tengan la capac idad para atcnd.:r grnnde·s 
c0rp,1racione-; . Asimi smo cons idero necesario la creación de ba ncos que operen en el :imbiw regicina l ~ n0 n1nw l:i ha.:iJ 
!\a.:ional Financ iera . Las fun ciones del Banco de Mexico. dij<l. debi.:n ser asumi das pnr un a organi7ac i1'>n simibr a IJ 
Federal Resene estadounidense. la cual real iza sus 0pcracione< de manera dcs.:entralizada. e>ll' p.:nnitiria .:r.-ar un nu'"' 
si,;ti.:m ~i financiero con me_¡ore:< garan1ias y rm:can isnh" que dismin uyan el ril· . .;g,1 de· las 0p..:rac i,1ne·:< de· ,·ri.:di1 1>. ¡,, que' 
penni 1i ría descender las tasas d..: imerés a ni\'cks mjs Jc.:esibJe, ¡¡J publi n1 y las cmpr.:s;K 
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Tabasco 117 251 1.580 
Tarnaulioas 281 7ó0 4.330 
Tlaxcala 46 94 35ó 
\'era cruz 360 81q 5.524 
Yucatán 12 5 227 2.q l X 

Zacatt>cas 83 14) 787 1 

Total HO l 17. 758 14b.029 

Fuente: Elaborado por El Economista con fuentes de BANXICO CNB\' 

Por las sinergias que manifiesta Ja banca y el sector bursátil el mercado de derivados 
(MEXDER) muestra claramente hacia donde se dirigirá Ja acti\'idad bancaria-bursátil, de 
hecho esta mecánica operativa a venido desarrollándose en forma muy incipiente, por otro, 
las autoridades financieras a partir de la circular 1423 de Ja Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores, deciden reforzar las disposiciones para procurar que Jos bancos y las 
instituciones no bancarias mantengan capital y reservas para cubrir sus pasivos de corto 
plazo en moneda extranjera, sus riesgos integrales y los derivados de operaciones 
interbancarias. Esto es con el fin de una pertinente identificación. medición monitoreo y 
control y divulgación de Jos distintos tipos de nesgos de crédito, mercado, liquidez. 
operativo y legal. 

A su vez el Banco de México emitió la circular 5!99 mediante la cual se flexibiliza las 
exigencias de inversión en activos líquidos que mantengan Jos bancos en moneda extranjera 
para asegurar Ja suficiente disponibilidad de recursos para cubrir pasivos de corto plazo en 
dichas divisas. Sin Jugar a dudas estos aspectos normativos están dirigidos a fortalecer la 
existencia de un mercado de deri\'ados (MEXDER) y que su \iabilidad y funcionamiento 
que analizáremos más adelante. 

4.1.9 La nueva estructura del sistema financiero 

Los resultados que arroja Ja lucha por Jos mercados financieros en los últimos veinte años y 
ante Ja parcialidad de decisiones que pennitió la confonnación de circuitos finan cieros y 13 
burs:i.tilización de la banca que vieron restaurar a Ja oligarquía financiera. resulta e\·idente 
que las instituciones encargadas de la supervisión financiera han permitido la injerencia de 
grupos de carácter político y financiero. una de las problemáticas más e\·identes lo muestra 
Ja supervisión y la existencia de un gran número de instituciones de carácter gubernamental 
encargadas de la supervisión de los mercados financieros. caracterizándose por su ~rran 

ineficacia sustentada por la dependencia e injerencia estatal. 

Es por ello que sentimos Ja necesidad de establecer una entidad global que garantice 13 
transparencia. imparcialidad y eficiencia operativa de los mercados sin depender del 
ejecutivo federal ni por organismos privados. es decir. un organi smo global independiente 
(que contemple la unión de todas las instituciones supervisoras en una o bien una 
institución de alto sentido ético y de justicia social , su antecedente lo encontramos en la 
Federación de Accionistas Críticos de Alemania ). que permita una mejor coordinación. 
además de asegurar que las acciones de regulación no fueran dispersas e incon1:-rruentes. sino 
todo lo contrario, contar con acciones de regulación efecti\ as en sinergias cf1n las dem:is 
áreas especializadas. esto contemplaria la necesidad de revisar el esquema de reg.ubciún y 



de superv1s1on del sistema financiero nacional. 24 La existencia de una sola autoridad de 
regulación y supervisión de los grupos financieros tendría funciones totales con autonomía 
en su estructura, esto significaría la no-dependencia con Ja Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público y con el Banco de México como se presenta en la siguiente estructura suministrada 
por el informe anual del BANXICO en 1998: 

Estructura del Sistema Financiero 
.--~SE_C_R_E_T_A_R_l_A_D_E_H_A_C_J_E_l\_D_A_)_' ___, .--~~B-A-N-, C-O~D-E_M_E_X-. l-C-0~~---. 

CREDITO PUBLICO 

COMISION J\.AC IONAL B.A'-'CARLA Y 
DE VALORES 

COtvilSION l\ACIO\AL DE SEG u ROS 
Y FIANZAS 

COMISIO'\ 1\AC IO\AL DE SEGUROS 
PAR.A EL RETIRO 

Instituciones Financieras 

GRt:ros 
Fl\ .-\'\CIEROS 

l\STITl 'CIO\ES DE 
CRÉDITO 

MERCADO DE 
\'A LORES 

OTROS l'TER,IEDIARIOS 
Fl'\-\ 'CI EROS 

2o2 Cnmpañia ;; 
Tenedora;; 

50 Banw 
Comercialt-, 1 t 18 

s0n fili alt» l 

7 Bancos de 
De;am 1ll <> 

Boba de \'alnre;; 

-' 1 !> Soc i cj~Jó de· 
fn\ cr~i l) n 

13 S1•C. de· In' 
E~peciali zada s fo nd11s 

¡para Retiro 

l / De los cualc>s B están intenenidos por la Comisión !\acional Bancaria y de \'alores 
2/ De los cuales 2 están inter\'enidos por la Comisión l\acional Bancaria y de \ 'alores 
3/ De las cuales 1 esta inter\'Cnida por la Comisión :"iacional Bancaria~ de \ 'alores 
41 De las cuales 2 están intervenidas por la Comisión P\acional Bancaria~ de \ 'alores 
~¡ De las cuales 3 eslán inten•enidas por la Comisión !\acional Bancaria~ de \ 'alores 
6.' Dl' las cuales 1 esta intervenida por la Comisión P\acional Bancaria~ de \'alores 
7/ De las cuales 7 escán intervenida s por la Comisión lliacional Bancaria~ de \ 'alores 
Fuente·: Informe anual 1991! de BA!li:\ICO 

61 Compañia> de· 
se-~ uros 

26 Alm:i.:en.:, dt' 
D.:pl):--1t 0 2 

3 7 AlT<'r.Jadnr<.> 
Ftn~m i: 1cr::: ~ > 

12 S1•.-1c:J~Je, d.: 

AhPn<'' ré~tarno 

:: 1 s , .,-,c'JJde» de' 
c•h.iew l11ni 1Jd,1 4 

1 (>(1 l nJ Pll t ... de· 
Crcd1i•' 

:: 1 C.1mr.1i11 .1- J ,· 
F1 an1.1- ~ 

.<11 Ca'J' J,· 
Cainf'l1,, n 

~ - f: 1nr 1 1..':0- J~ J"· 
Fct" r.1 1e' -

24 M. !barra. Da\·id. "Pri,atización y Desregulación: Una Historia de Acienos y Grandes Errores" El 
Universal 13 Marzo 2000. 
Ad,·ienase cómo una de las causas de fondo de la crisis bancaria nacional consisti ó en priYatizar y liberalizar 
los mercados financieros antes haber construido las instituciones regulatorias apropiadas a las cin:unstancias 
internas y externas en que habria de funcionar la banca nacional después de la reforn1a . De ahí. el en0rn1e 
costo del Fobaproa-más del 20% del producto-que ha de caer directa o indirectarnt>llie sol>re los 
contribuyentes y de la renuncia o imposibilidad de la banca comercial a satisfacer ~u fu1K111n d<' 
intern1ediación financiera. canalizando crédito creciente al sector priYado . 



4.1.10 Fallas y reformas de los mercados de capital 

La globalización ha generado nuevos retos y explicaciones del sistema capitalista, un punto 
central para el capitalismo es que los mercados de capital canalicen eficientemente el ahorro 
a las inversiones más rentables. de forma similar un punto importante para el capitalismo 
global es que los mercados globales de capital asignen ahorros de cualquier parte del 
mundo a inversiones a cualquier parte del mundo. Los mercados de capital funcionan bien 
si los inversionistas entienden las corrientes futuras de ganancias de las posibles inversiones 
y entonces canalizan los ahorros a las más prometedoras para Sachs (2001) Jos mercados 
danzan con demasiada frecuencia al ritmo de Jos caprichos e ilusiones, si no al del fraude. 
se han visto por Jo menos cuatro tipos de accidentes en tiempos recientes: 

• El primero es el pánico, tipificado por Ja fuga de inversionistas de Asia del oeste en 
1997. Los inversionistas abandonaron de pronto la región no porque se estuviera 
colapsando, sino porque otros inversionistas huían. el pánico financiero resultó en la 
falla de muchas inversiones que valían Ja pena cuando los préstamos fueron 
retirados. 

• El segundo tipo de accidente es Ja burbuja. como Ja que hundió a Japón en 1990 y a 
las dot.com estadounidenses el año pasado. Las burbujas empiezan con unas cuantas 
noticias buenas básicas donde existe exageración más allá de lo imaginado. Los 
fondos fluyen a sectores fa\·orecidos: durante un tiempo. Jos precios de los acti\ os 
se elevan por Jos cielos . Los inversionistas tempranos hacen una fortuna. atrayendo 
a otros inversionistas. Eventualmente, los im ersionistas tardíos pierden. comprando 
a precios máximos para sólo \'er in\'ersiones desmoronarse. 

• El tercer tipo de accidente es el peligro moral, cuando los im ersionistas son 
indiferentes a la rentabilidad fundamental de una im ersión porque esper:rn ser 
sah·ados por el gobierno o el FMI si algo extraño sucede. 

• El cuarto tipo de accidente ocurre cuando los im•ersionistas 110 poseen el marco de 
evaluación necesario para anali:ar el valor a largo pla:o de algún actfro. como 
una moneda. Las tasas de cambio, por ej emplo, son con frecuencia influenciadas por 
los anuncios basados en políticas vacías. como la tan di scutida ''politica de un (_folnr 
fuerte", una política que no está respaldada por las acciones del Gobierno o Ja 
institución monetaria. Entonces las tasas de cambio pueden asumir valores irreales 
por largos periodos o cambiar de rumbo de un día a otro incluso si las condiciones 
fundamentales cambian poco. 

Todos estos accidentes financieros son exacerbados por una muy difundida falta de 
profesionalismo en las comunidades de la banca de inversión de Jos mercados de \'alores. 
Existen demasiados supuestos analistas que no tienen entrenamiento de economía y 
finanzas y que son básicamente vendedores más que analistas verdaderos. En muchos lo.'\ 
consejos que se brindan no refldan una intención de aprm•ecliar la.\· tendencias de los 
mercados, sino más bien los imereses comercia/e.\· de las empre.\as en las que los 
analista.\· trahajan, pues su objetim es vender acciones de .\'11.\ clientes corporatfro.\, para 
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no ser un espectador de las inestabilidades del mercado har c111co reformas que 
arudarían: 

1. Las personas encagadas de Ja regulación de los mercados financieros deberían 
aplicar estrictas reglas de presentación para evitar fraudes en despoblado, así como 
las alzas aceleradas y las caídas escarpadas que se basan más en los caprichos que 
en los datos. 

2. Los intermediarios financieros, como los Bancos, deberían ser reglamentados para 
impedir a ciencia cierta que especulen con los fondos que las personas depositan en 
ellos. 

3. La industria financiera debería adoptar códigos de conducta más estrictos para evitar 
conflictos de interés en la consultoría financiera. 

4. La industria financiera debería incrementar su entrenamiento para que Jos analistas 
entendieran Ja economía de los mercados en los que operan. 

5. Y Jo más importante, los encargados de la definición de políticas deberían dejar de 
ceder a los antojos de los inversionistas de corto plazo e imponer reglas que 
favorezcan las relaciones de inversión a largo plazo más que los volátiles flujos de 
capital de corto plazo. 

4.2 La incertidumbre y expectatirns de la administración de riesgos 

El propósito de contemplar la administración de riesgos. es reunir Jos conceptos de los 
diferentes tipos de riesgo, tanto económico, como financiero que ya en el capítulo 1 
elaboramos como una interpretación del auge y moda que ha adquirido 13 administración de 
riesgos con base a la importancia que juega la información como insumo primordi.'.11 de )ps 
diversos modelos cuantitativos en la medición y pre\ ención del riesgo. p.'.lr.'.1 tener 
perfectamente claro él porque involucramos con este tema es necesario e\ identemcnte tener 
presente la conceptualización e importancia de la incertidumbre ya que hajo este contexto 
se detenninara el financiamiento de la inversión en un futuro en ~léxico. 

4.2.1 Expectathas del mercado de deríYados en \léxico 

El mercado de derivados inició sus operaciones el 15 abril de 1999, para muchos el 
MEXDER (principales instrumentos. Forwards, Futuros, \\'arrants y Opciones)2

' sólo es 
una alternativa para entidades expuestas al riesgo, algunos otros consideran este mercado 

25 Biernag. O. Gerald. Duration Analysis. Managing lnterest Rate Ri sk. Madrid 1991 p . 19-1-~ 13 
Durante mucha' Meadas. los mercados de futuros de mercancías se han utilizado para cubrirse. Las 
operaciones de cobertura de precios de mercancías pueden reducir la forma substancial la incertidumbre sobre 
el precio del futuro de una mercancía y por tanto hacer más pequeños los riesgos a los que se enfrentan los que 
han de adoptar decisiones. En los últimos años, han comenzado a operar mucho mercados de futuros sobre 
instrumentos financieros muy variados. que incluyen los bonos. pagarés ced;,>s papel comercial etc . 
Como en los mercados de mercancías. esws mercados de futuros han facilitad o tamhi~n una rc·ducc icin t' n la 
incert idumbre de los distintos precios futuros y han posibilitado que lo!' que han de 10mar decisiones puedan 
reducir riesgos a Jos que se enfrentan en los distintos mercados de crédi10. 



como una buena opción para ganar y cubrir riesgos. lo cierto es que sus expectativas y 
contribuciones contemplan: 

• El disminuir la incertidumbre sobre las principales variables macroeconómicas. 
• Contribuir a la mejor determinación de precios del mercado. 
• El ser un mecanismo de cobertura para el control de riesgos. 
• Y generan oportunidades de arbitraje. 

Independientemente a las expectativas y sus contribuciones la tendencia futura del mercado 
de derivados, dependerá de que la Bolsa Mexicana de Valores sea mucho más participativa 
y por lo tanto. menos excluyente sí el mercado de renta variable no se involucra más con los 
sectores productivos los beneficios que pueden aportar el MEXDER en la toma de riesgos 
será poca a\·ocarse únicamente a generar oportunidades de arbitraje. 

4.2.2 El valor de las previsiones económicas 

Es claro que desde que existe la negociación bursátil los mo\'imientos de los precios nos 
han asombrado, dar una explicación de los orígenes de estas fluctuaciones para Jos analistas 
fundamentalistas es común e\·aluar el valor auténtico del título. su \·alor como utilidad 
comercial o su \'alor basado en el rendimiento futuro que se espera obtener de él. pero el 
mercado no siempre se comporta corno deberia. por tanto podrí amos preguntam,)s ¿por qué 
estas fuerza s místicas son tan interesantes'?. 

Entonces ¿,por qué no centramos exclusi\ amente en Ja economía? O bien ¿por qué los 
mo\·imientos en Jos precios no son simples \ ariaciones aleatorias sin importancia respecto 
al auténtico \ alor'? O acaso la culpa es de los mercados en si mismo y si son incapaces de 
reflejar\ al ores fundamentales. Cuando la incertidumbre es tan grande podemos considerar 
razonable que Jos pronósticos económicos siempre están separados. considerandt) que el 
valor auténtico debería actualizar los acontecimientos futuros. situación que es 
prácticamente imposible de pronosticar pese a utili zar diwrsos y diferentes métodt)S ck 
cálculo. 

Por tanto, en pnmer lugar, es absolutamente irreal a todas luces interpretar el \ alor 
auténtico como algo más que un amplio margen de probabilidad. en segundo. las 
hipotéticas situaciones económicas pueden cambiar radicalmente-y frecuentemente lo 
hacen-debido que ni siquiera el más avanzado de los analistas jamás podria predecir. Esto 
significa que bajo un contexto ke)11esiano los mercados de títulos eran miopes e 
irracionales y la lucha contra las "negras fuerzas del tiempo y la ignorancia" era mucho más 
dificil que "adelantarse a todos" es decir, cuanto más depuran y refinan los modelos de 
previsión económica, más claro se evidencia que tales modelos jamás podrán predecir la 
evolución del largo pla:,o. 

]hh 



4.2.3 Ventajas a concretar y desventajas del Mexder 

A pesar de que el mercado de derivados tiene una gran utilidad para el sistema financiero 
por su funcionalidad para cubrir diversos riesgos, muchas de sus ventajas aún no se han 
materializado, porque en una primera fase se pennite operaciones por posiciones propias de 
socios liquidadores y de contratos sobre futuros del tipo de cambio. En fonna paralela no se 
han considerado los riesgos para nuestra economía, respecto con el ingreso del Mexder ya 
que estos mercados han mostrado un gran incremento en los últimos diez años ( 1986 y 
1996 los contratos en derivados crecieron 140%) se considera que las entidades rebruladoras 
de los mercados financieros ya no son capaces de estar al día de lo que sé esta suscitando y 
de que carecen de autoridad suficiente ya que muchas operaciones se cierran fuera de 
sus fronteras. 

Además de la gran cantidad de novedades y del nivel de sofisticación puesto que existen 
deri\·ados exóticos (intercambio apalancados) que son los productos más rentables pero 
también otros generadores de grandes perdidas. Lo que es una realidad es que la 
diversificación de posiciones, estrategias de participación y la cobertura de riesgos están 
pasando a segundo ténnino pero es importante contar con otras de las \·entajas propias de 
los derivados que pro,·ienen de tener un mercado organizado. obtener una mavor 
burs:ítilidad o liquidez. y el lograr tener un bajo nesgo crediticio y bajos costos 
transaccionales. 

4.2.4 Productos derivados como alternativas de inversión 

Otro enfoque y perspectiva que se tiene de los productos deri\'3dos. es \'erlos como una 
alternati\·a de inversión. en primera instancia para que un titulo financiero pueda ser 
considerado corno producto derivado se necesita que su \ alor dependa del \ alor de otro 
acti\ o subyacente. estos valores subyacentes pueden ser cualquier bien fisico como papá. 
maíz. jitomate. café entre algunos. o financieros como el índice de precios tasa ck interés. 
di,isas. 

En los contratos de deri\'3dos. las características y los perfiles del rit>sgo. siempre están 
delimitados aunque el manejo técnico de los productos deri\ ados el objeti\O en esencia es 
ver el perfil de inversión ya que el contrato opcional o warrant son títulos ofrecidos en 
venta por empresas con acciones cotizadas en bolsa, y que son inferidas a sus propias 
acciones o casa de bolsa o banco sobre acciones o índice de acciones o canasta de acciones. 
que si bien es ciertu que cualquier persona física y moral puede im ertir. el compr:u un 
warrant se requiere el pago de una prima que nomialmente es alta para el ahorrador 
pequeiio. por Jo tanto, el perfil de un cliente para este mercado es la de una persona con un 
patrimonio liquido. que busque diversificar sus inversiones en cobertura: este mercado no 
es viable para pequeños ahorrador~s. 

La inversión en títulos opcionales nonnalmente garantiza una pérdida. que es el \ alor de 13 
prima y es importante aclarar que dichos títulos tienen cuatro características básicas: 1 kl 
bien subyacente: 2) el monto del bien subyacente; 3) el precio de ejercicio y 4) b frch:i de 
vencimiento. 
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Sintetizando podemos decir que el cliente no requiere del dominio de muchas estratet?:ias 
referentes a los mecanismos operativos (estrategia) del mercado de derivados, per; si 
requiere saber y utilizar aquélla o aquellas que contribuyan a cubrir sus riesgos principales y 
para ello es necesario contar con estrategias para obtener beneficios como se muestra 
enseguida: 

j Estrategias 
1 

¡Eficiencia Operativa 

1 

: Cobertura de riesgo 
1 

: Espec ulación con apalancamiento 

. Se~mentación de ri es~os 
¡ - -

Estrategias con los futuros de Mexder 

Beneficios. 

Bajos cotos de transacción. 
Facilidad para establecer posiciones cortas 
Otorgar mayor liquidez y calidad en la información 
de precios con referencia a derivados OTC. 
Establece una posición en deriYados que compensa ' 
pérdidas potenciales de una posición original. 
Administración flexible de riesgo 
Genera un crédito sintético a tasas de entidades más 
solventes. 
Pem1ite tomar pos iciones direccionales. 
No requiere el pago de contado de las posiciones . 
El apalancamiento es el inverso del porcentaj e de 
aportación inicial minima sobre el Yalor de la 
posición de contado. 
Funciona con la mi sma intensidad a fayor o en contra . 

, Pem1ite establecer pos1c1ones sobre el 
comportamiento relat iw> de un futuro con respecw a 
ot ro : tasas. capitales y di' isas. 
El primero sube más que el segundo. o cae menos 

La utilización y aplicación de la ingeniería financiera en el mercado de derindos se resume 
a cuatro grandes conceptos: La cobertura que se realiza cuando una entidad opuesta al 
riesgo intenta eliminar esa postura adoptando una posición opuesta en uno o Yari os 
instrumentos de cobertura. Una cobertura perfecta es aquella en que los instrumentos 
compagina con cada detalle de la exposición de riesgo original. situación que nom1almente 
en Ja práctica no siempre es posible ya que la correlación tendría que ser como su nomhre lo 
indica, perfecta entre el instrumento o posición en el mercado de futuros y la exposición 
original. E!)peculación, ésta se produce cuando alguien quiere sacar provecho de sus Yisión 
personal del mercado se trata de anticiparse a los movimientos del mercado, creando de este 
modo una exposición donde no existía. la especulación consiste en comprar algo cuyo 
precio se espera que suba a vender algo, cuyo precio se espera que baje. Arbitraje. los 
arbitristas intervendrán rápidamente comprando en los mercados donde Jos precios son 
bajos, vendiendo de manera simultánea, donde los precios son más altos. Estructuración en 
este caso hablamos de Ja reestructuración de una exposición en particular como pudiera ser 
un emisor de un bono que utiliza un swap de tasa de interés para cambiar de tasa flotante a 
fija. 



4.2.5 Mercado de derivados en Ja globalización 

Sin lugar a dudas las consecuencias que a traído con sigo Ja globalización en países en vías 
de desarrollo, éstos no están exentos de eventos económicos. políticos o financieros que 
ocurren en otras regiones del mundo y es particularmente importante en estos países ya que 
no solamente tienen que preocuparse de corregir problemáticas internas, ya que Ja 
globalización implica un contagio inmediato de volatilidad en las variables financieras, 
corno lo son las modificaciones en el tipo de cambio, tasas de interés, precio de acciones y 
materias primas que pueden generar ganancias o perdidas en los diferentes agentes 
económicos. 

Considerando que Jo derivados son una herramienta que permite en esencia a las empresas 
reducir sus riesgos, esto significaría que la empresa debe conocer y analizar su hoja de 
balance y por Jo tanto, Ja proyección de sus flujos de efectivo, esto permitirá estimar cual es 
la variación en el tipo de cambio, tasa de interés etc. La importancia en esencia para la 
empresa es tener certidumbre en sus flujos que le provoque una eficiente de planeación que 
conlleve a una producción eficiente y no basar sus ganancias en ganancias financieras. Lo 
que es una realidad inevitable es la globalización y esta puede traer beneficios para muchos 
y m ala fortuna para otros, pero sin duda al mismo tiempo las instituciones nacionales e 
internacionales deben asumir la responsabilidad para todos Jos segmentos de Ja sociedad y 
no sólo para los beneficiarios del impacto inmediato de Ja globalización. 

4.2.6 Intermediación financiera vía sociedades de inversión, fondos de pensiones y el 
mexder 

Este apartado esta estrictamente ligado a Jos resultados obtenidos del análisis de los 
a~ITegados monetarios del capítulo 3 especialmente al porcentaje del saldo total del M 1 '\12 
el cual experimentó una disminución importante ya que pasó del 90% en el periodo de 
1977 -1982 al 65% en el sexenio de 1995-1 999. respecto al comportamiento que mostró el 
M3-M4 el cual vio incrementado su participación porcentual en el saldo total pasando del 
10% en el periodo 1977-1982 a 35% en el periodo 1995- 1999. 

Esto significa en otras palabras, una mayor participación de los cuasidineros de los rubros 
M3 ...1.. M4 que contienen especialmente bonos de deuda gubernamentales de corto plazo. 
sociedades de inversión y fondos de pensiones. Es en estos dos instrumentos de im·ersión 
donde el porcentaje experimenta el mayor crecimiento, este comportamiento en los 
agregados monetarios se vió reflejado en el periodo de Ja posguerra en Jos Estados Unidos. 
recursos que especialmente fueron dirigidos al mercado accionario, pero Ja · expansión de 
esto fondos se debe estrictamente a que Jos recursos actualmente se han canalizado al 
mercado de dinero . La proliferación de los fondos de pensiones y sociedades de in\'ersión 
afectaron a una gama muy importante de intermediarios financieros especialmente a los que 
contaban con una especialización, como lo en la banca de inversión y peq ueñas empresas. 13 
primera por representar una nueva forma de intem1ediación y Ja segunda porque no 
recibieron recursos de dichos fondos: 
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• Los fondos de pensiones y las sociedades de inversión, por el gran volumen que 
operaban en el mercado accionario, modificaron la estructura de comisiones tradicional. 

• El crecimiento de los activos de los fondos de pensiones fue estimulado por cambios en 
las leyes fiscales sobre pensiones. 

• Los fondos de pensiones y las sociedades de inversión también han desempeñado un 
papel clave en la bursatilización de los préstamos hipotecarios y de consumo. 

En resumen lo que podemos observar es que dichos fondos generaron un importante 
cambio en la intermediación financiera de este país (EE.UU.) esto significa en tiempo y 
espacio que al llegar los agregados monetarios a experimentar este cambio en la liquidez 
financiera y económica en estos últimos años, representa un retraso de setenta años en la 
utilización de estos mecanismos de intermediación, ya que además funge como punta de 
lanza de un efecto multiplicador que permite la apertura de nuevos mecanismos (mercados. 
instrumentos e instituciones) financieros, por las grandes cantidades de recursos que se 
llegan a recabar, permitiendo otras instituciones que nos son las bancarias (especialmente 
aseguradoras) a incorporarse a nichos del mercado que eran exclusivos de la banca de 
inversión o comercial, uno de los grandes aportes de estos fondos permitió a las 
aseguradoras de los Estados Unidos desarrollar planes de jubilación a quienes trabajan por 
su cuenta. incluso incorporar venta de pensiones a través de impuestos. 

Resulta claro que bajo estos antecedentes, el incremento de los activos en los fondos 
pensiones y las sociedades de inversión. se han relacionado con el alejamiento por parte de 
las familias de la compra directa de titulo de inversión. menor uso de los depósitos 
bancarios y los sef,.ruros de vida. resalta la gran competencia que en los últimos años se ha 
dado entre la gran cantidad de fondos existentes que en cierta medida son causantes de la 
acrecentada inestabilidad financiera y de las constantes modificaciones en las fornias de 
intennediación (Carstens). 

La importancia de incorporar este punto, es sin duda. resaltar la importancia que tiene para 
las nuevas fornias de organización financiera contar con una Administradora de fondos para 
el retiro. el administrar fondos de largo plazo pern1ite a estos consorcios desarrollar otros 
mecanismos de intermediación que pennite vislumbrar hacia donde esta encaminada la 
futura participación de los integrantes de la nueva estructura financiera en nuestro país. esto 
incluye evidentemente la administración de riesgos a partir de los mercados de derivados. 

4.2. 7 La teoría del riesgo en el siglo XXI 

Han pasado ya 15 años desde que el Comité de Basilea introdujo el primer Acuerdo de 
Capital que se volvió internacionalmente conocido como Basilea l. Éste estableció los 
requerimientos mínimos de capital para los bancos que deben ser i,guales al 80, o de los 
activos ponderados por su riesgo, lo que paso a ser conocido como la razón del capital 
suficiente (capital adequacy ratio). Estas nuevas reglas fueron útiles en tres aspectos 
centrales; reducir los riesgos de insolvencia. proteger mejor a Jos depositantes y concebir un 
campo de juego más equilibrado para la competencia internacional entre los bancos. Por 
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otro lado el acuerdo disminuyó las ventajas competitivas derivadas del menor uso del 
capital disponible para la cobertura de activos. 

Pero la creciente complejidad de las transacciones financieras y Ja rápida evolución de la 
industria bancaria requiere de la adopción de nuevas reglas para seguir contabilizando los 
riesgos en forma adecuada. El Comité decidió proponer un nuevo marco de capital 
suficiente bajo el nombre de Basilea II que se espera sea implementado a finales 2006 por la 
mayoría de los países, estas nuevas reglas enfatizan la necesidad de mejorar el alineamiento 
entre el capital regulatorio (regulatory capital) de los bancos y su riego económico 
subyacente, lo cual se logrará incrementando la sensibilidad al riesgo. Basilea II está 
dividido en tres fundamentos centrales estrechamente relacionados. El primero, y más 
importante, establece una nueva metodología para calcular los estándares mínimos de 
capital; el segundo define reglas específicas en la supervisión bancaria; el tercero determina 
en papel más importante para la disciplina de mercado. 

El primer cambio en el nuevo acuerdo concerniente a la evaluación del riesgo crediticio. 
Los bancos tienen la posibilidad de elegir la adopción de una Aproximación Estandarizada 
(Standardized Approach), en la cual la calidad crediticia de un deudor es definida por 
agencias calificadoras de riesgo, donde Jos indicadores (ratings) resultantes se convierten 
en ponderaciones de riesgo con las que se calculan Jos requerimientos de capital. 
opcionalmente, las institucioes bancarias pueden desarrollar sus propias calificaciones de 
riesgo crediticio conocidas corno Aproximación Basada en los Ratings Internos (lntemal 
Ratings Based Approac/1 o IRBA ), que pern1iten definir el capital adecuado para cada tipo 
de exposición. 

Una modificación importante en el cálculo de Jos estándares de capital es Ja introducción de 
nuevos apartados para contabilizar el riesgo operacional , la idea es que los banc(ls dej en 
capital para cubrir las pérdida deri\·adas de us operaci ones. Los métodos definidos s0n : la 
Aproximación del Indicador Básico (Basic Indicador Approaclz) y la Aproximación 
Estandarizada (Stadardi:ed Approach), que penniten determinar el capital para cuhrir el 
riesgo operacional como función de un factor establecido por el Comité (los llamados 
factores alfa y beta) usando funciones de riesgo preestablecidas a éstos se agrega Ja 
Aproximación d Medición Avanzada (Advance J1easurement Approaclz o AMA). que se 
dirige al desarrollo de sistemas internos de medición de este riesgo . 

El Comité de Basilea pretende incentivar la creación de mecanismos de medición de este 
riesgo más sensibles y sofisticados, la idea es que se realicen menores gastos de capital para 
las instituciones que adopten IRBA para calcular el riesgo crediticio y AMA para el riesg0 
operacional. Se espera que todos los grandes bancos internacionales y locales adopten estas 
metodologías; los actores menos sofisticados adoptarán las aproximaciones estandarizad:is. 
aunque con el tiempo evolucionaran a las primeras. 

El aumento de la sensibilidad al riesgo puede potencialmente tener un efectP pro cíclico. 
incrementando sustancialmente el tamaño de los ciclos de negocios. ya que 1.:l incn:mento 
de Ja sensibilidad al riesgo puede derivar en políticas crediticias demasiJdo conserndl)ras. 
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aunque los beneficios de una industria bancaria más atenta a su riesgo subyacente puede 
sobre pasar estos efectos negativos, en todo caso. el trabajo del Comité de Basilea en la 
medición del riesgo pone a la teoría del riesgo en el siglo XXI. El problema es que los 
mercados quizá no estén todavía listos para esto. 

4.3 Globalización económica y financiera 

Los antecedentes de muchos cambios y de pocos alcances micro y macro económicos 
además de las reformas financieras fallidas que por desgracia han caracterizado el período 
de estudio, no sólo nos han llevado ha crisis económicas, sino también a crisis de solvencia, 
eficiencia y credibilidad en Jos mercados financieros . Esto implico Ja creación de nuevos 
mecanismos para la recuperación económica y financiera, la extensión de la represión 
financiera a la liberalización oligopólica con desregulación y apertura gradual son algunos 
de los mecanismos a Jos cuales se ha recurrido en forma desmedida. Es indudable que en 
los años ochenta la desregulación financiera, así como la nueva economía internacional , han 
modificado en un suspiro los mercados y los sistemas financieros nacionales e 
internacionales. 

En forma por demás inesperada se da una explosión tecnológica. que ha permitido a Jos 
mercados y a Ja industria financiera y bancaria transfonnar sus mecanismos de ajuste 
económico, de intermediaci ón y buscar nuevas fomias de eficientar las toma de decisi ones 
de im·ersión bajo riesgo. especialmente a la que se refiere a la obtención de nue\'OS sistemas 
de infonnación y operación, además del auge que toma Ja economía digital y banca 
electrónica. 

4.3.1 Globalización 

El contexto de Ja globalización tiene que ver con Jos fluj os de capital. corporacicmes 
transnacionales. libre comercio y acceso a tecnología y a la comunicación electrónica. estas 
de una u otra forma serían las consecuencias de decisiones económicas. el enfoque de un 
sector de analistas respecto a Ja globalización. es el resultado de miles de millones de 
personas en Ja búsqueda de mejores y más baratos bienes y servicios. con mejor 
remuneración a su trabajo y mayor seguridad para sus ahorros. Ja globalización transfiere el 
poder de las naciones al capital internacional ya que la libertad de ingresar y retirar capitales 
hace más atractivo a un país (ahora con Ja medición de riesgo país). 

En su propia definición podríamos encontrar un sinnúmero de pros y contras de Ja 
globalización, pero este no es el momento de desarrollarlas, la consideración de este punt0 
es vislumbrar el ambiente y circunstancias sobre las cuales los mercados financieros 
encontrarán sus expectati\'as pero también sus incertidumbres a su futuro desarrollo. e 
incluso, encontrar explicaciones a las inestabilidades financieras experimentadas. para est0 
tendrían que voltear y realizar un sumario en el comportamiento las particularidades del 
capitalismo y sus puntos centrales que se han visto modificados. para bien o para mal del 
ser humano o bien su tendencia a la "filantropía" humana más que su desarrollo . 



La falibilidad (riesgo de caer en algún error), flexibilidad (mecanismo de interacción entre 
pensamiento y realidad), y sociedad abierta (sentar bases para una sociedad abierta 
internacional), son aspectos sorprendentemente desarrollados por G Soros conocido por ser 
una leyenda en el mundo de las finanzas y sus fondos de inversión internacionales 
«Quantum Fond» para él esto es su "modus vivendi", sin embargo, contempla Jos anteriores 
conceptos como partes centrales de su libro "La crisis del capitalismo mundial", él 
considera que la sociedad actual pertenece a un sistema capitalista mundial caracterizado 
solamente por el libre cambio y circulación de capitales, permitiendo que el capital 
financiero encuentre albergue donde quiera que le convenga, originando un rápido 
crecimiento de los mercados financieros mundiales. 

Considera que Jo que nació como la absorción de recursos hacia el centro y después 
redistribuidos a la periferia en forma directa o indirecta, se revirtieron con Ja crisis asiática. 
es decir, los recursos comenzaron a fugarse de la periferia hacia el centro, aspecto que 
contribuyó a la desintegración del sistema capitalista fue la incapacidad manifiesta de las 
autoridades monetarias internacionales para enfrentar Ja crisis. Los mercados financieros 
por naturaleza son inestables y el sistema capitalista descansa en la certeza de que los 
mercados financieros abandonados a sí mismos tienden a equilibrarse, creencia que Soros 
niega e invalida, ya que los ciclos financieros son dominados por "booms/cracks y cuando 
se rebasa un cierto límite de los mercados ya no regresa a su punto inicial. 

Los mercados financieros en lo últimos tiempos no lle\ an un mo\'imiento pendular sino que 
se trastocan uno al otro, además de que la disciplina de mercado que se quiere aplicar a la 
sociedad debe ser acompañado por otra impuesta a los mercados y que el mantenimiento de 
Ja estabilidad de los mercados financieros debería ser el objetivo de las políticas públicas. 
La parte medular al actual sistema las di\'ide en dos partes : 

• Una concierne a las fallas de los mecanismos del mercado. inestabilidad inherente a los 
mismos mercados. 

• Y Ja segunda trata de las diferencias del sector fuera del mercado. erosión de los \'al ores 
morales en el ámbito nacional e internacional.~ 6 

26 F.\ .alenzuela C . .Tose . El Mundo de Hoy: Mercado. razón y utopía J 993 p.17 
b) La plenitud emocional y moral perdida. 
Conclusiones como la s que hemos tratado de reseñar. a su vez engendran efectos globales que conYicnen 
mencionar. Primero. a Jos insatisfechos de este mundo y. en general a todos los humanos. se les bombardea 
con la esterilizante consígna del «prohibido soñar» Con ello se busca recrear una atmósfera extendida y 

asfixiante de muerte en el alma. Segundo, entre los de arriba se arraiga la idea de que ya no hay peligros ni 
enemigos y que , en consecuencia. a ellos todo les está permitido. Es decir. se practica y difunde el cinisn10 
como norma de la vida. Estos son los dos aspectos a subrayar: Ja combinación de muerte del alma y de 
cinismo moral que parecen emerger como alfa y omega del mundo contemporáneo. 
¿Que es Ja vida'l La pregunta pudiera parecer algo pedante o extemporánea pero aquí nos basta recoger una 
idea muy elemental sobre el fenómeno interrogado: la vida es un moúmiento. una inacabable proyección 
hacia el mañana. un perpetuo ir más allá de Jo presente. En esto radica su trascendencia. que nada tiene de 
metafísica y.10 teológica. La vida es trascender Ja realidad de hoy. del presente. Es ir al encuentro de nueYas 
realidades y. por ende. de nueYas fonnas de Jo humano. En bre\ e. la \ida es cambio de los hombres y de las 
circunstancias que los rodean y enmarcan . En esta perpetua creación y descubrimiento de nue\·as formas. 
comienzan también a pergeñarse algunos valores que: i) recogen el sentidP o dirección de mas largo plazo que 
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En una economía mundial caracterizada no sólo por la libre circulación de bienes y de 
capitales, tipos de interés, de cambios de precios acciones internacionalizados, está 
íntimamente ligado de tal suerte que los mercados financieros ejercen una presión sobre la 
economía, pero este sistema es imperfecto porque mientras el capitalismo triunfa el 
atractivo de las utilidades rebasa cualquier tipo de consideración social. Ya que capitalismo 
y democracia no están encontrados una de la otra; una democracia representativa y 
economía de mercado son los componentes esenciales de una sociedad abierta, ya que el 
sistema mundial consiste en un conjunto de países soberanos cada uno de los cuales tiene su 
propia política, pero sujeto a Ja convergencia internacional no solamente en materia de 
cambios sino también de capitales por ello es importante tomar medidas urgentes.27 

4.3.2 La nueva@; economía 

La sociedad en general ha experimentado el desarrollo tecnológico especialmente a partir de 
la segunda mitad del siglo XX. determinado por Ja evolución dela electrónica aplicada a las 
telecomunicaciones, es una de principales elemento, si no el principal del movimiento 
económico mundial. El ritmo de la economía se ha multiplicado al dinámica del desarrollo 
de la infraestructura de las telecomunicaciones, tanto en líneas fijas como móYiles. sobre las 
cuales se asentó el fenómeno Internet. 

Las empresas aplicadas a las nuevas tecnologías en telecomunicaciones experimentaron un 
notable desarrollo, especialmente a partir de Ja apertura de la última década del siglo XX. 
Los procesos de apertura de los mercados nacionales de telecomunicaciones y pri\·atización 
de las antiguas empresas estatales, el surgimiento de la telefonía mó\·iJ seguida de su 
poderosa expansión mundial. y el establecimiento de compañías de Internet dirigidas a la 
creación de nuevos negocios en ámbitos desconocidos dan fornia a las nue\·as tendencias 
del mercado mundial en las telecomunicaciones. 

El crecimiento de estos nuevos mercados no ha sido homogéneo y sus tendencias han 
sacudido la dinámica económica mundial. Debido en buena medida a la característica de 
vasos comunicantes de Ja nueva economía. paradójicamente, inmersa en Ja red mundial de 
telecomunicaciones. La característica internacional de los procesos económicos y su 
interrelación, muestran Jos alcances de las oscilaciones de los mercados financieros. 

puede discernirse en esos cambios; ii) orientan el cambio futuro en esa misma dirección. Estos Yaloré"s que­
repitámoslo-recogen las tendencias objé"tiYas más seculares de la historia humana son : i) creciente" 
raci onalidad de la conciencia humana ; ii) creciente libertad del ser humano: iii) crecienté" igualdad social y 

justicia entre los seres humanos. 
~ 7 Consorti. M. A. (Soros, George. La crisis del capitalismo mundial) 1999 El Universal 1 R Enero. 
Es indispensable preservar la adhesión de la periferia del sistema capitalista mundial dando. al mismo tié"mpo. 
mayores seguridades a los mercados financieros del centro: habla de sistemas financieros a cambio fi.io y 
flotante : del cuidado que se debe de tener en el uso de los deriYados financieros y. al final recalca el principiP 
de una .. sociedad abierta mundial" 
Soros. George Financia] Times 1999 4 Enero. 
El FMI debería transformarse en un banco internacional central de manera tal que pudiera actuar para prewnir 
eYentuales crisis financieras. así como prestamista de última estancia para los paises en apun1s. :\ tL'das luces 
esta situación no podría regir para Eurolandia, que tiene su Banco Central para enfrentar situaciones similares 
pero dentro de su territorio. 
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manifestando sus bases en el soporte tecnológico definido por un cúmulo de 
interconexiones a través de redes de telecomunicaciones con cobertura mundial. 

El concepto de "nueva economía" es controvertido y discutido en los medios 
especializados, auque muchas de las expectativas generadas por los cambios politico­
económico a partir de la caída de la URSS no cumplieron a os pronósticos en aquellos 
momentos, el impacto mundial imprimió un rasgo singular al rumbo de la producción y los 
intercambios internacionales de mercancías y servicios. La extensión del ámbito de las 
comunicaciones a las áreas de televisión y radio a partir de la interrelación y 
complementación de procesos tecnológicos que confluyen, han detenninado que las 
telecomunicaciones sean un área clave para las economías nacionales. 

La Oferta y demanda siguen impulsando la evolución de las transacciones económicas, 
como base de la economía mundial; el ciberespacio es, con todo, parte indisoluble de ella 
aunque las nuevas tecnologías involucradas en la llamada ··nuern economía" parecieran 
tener sus propias reglas y sus propios mercados, como el NASDAQ, los mismos procesos 
que gobiernan el devenir económico se manifiestan en ellas. La demanda de 
telecomunicaciones se incremento por su incorporación ala vida cotidiana y la 
interdependencia de las actividades económicas y sociales con la llegada de la era 
tecnológica. La oferta se incrementa y se sustenta en el constante surgimiento y mejora de 
productos originada en el desarrollo e inno\'ación de tecnologías . Por otro lado. la singular 
coincidencia de correlación entre demanda creciente y consiguiente oferta de productos 
tecnológicos, es una de las principales razones de la expansión del ámbito de las 
telecomunicaciones en la economía internacional 

La digitalización, la desregulaci ón y la globalización han sef1alado la consolidación del 
mercado de las telecomunicaciones. la digitalización refleja la convergencia de tecncill)gias 
di1igidas a la unificación de señales de datos. \ 'ideo e imagen. en forn1a digital. ampliando 
el espectro de las telecomunicaciones abarcando cualquier tipo de inforn1aci ón en un 
concepto único . 

4.3.3 La importancia de los e-business y la tecnología de la información 

La importancia en optimizar la gestión de la infonnación en las organizaciones. como un 
recurso que les pern1ita una posesionarse en un entorno globalizado y muy competiti\ o. 
tomar decisiones con menor grado de incertidumbre ante los diversos eventos presentados 
en los escenarios actuales, escenarios de enorme complejidad y diversidad. Los a\'ances en 
las Tecnologías de l11formació11 , ofrecen herramientas de gran capacidad que se han 
desarrollado como aplicaciones de soporte para la toma de decisiones. en diversos niveles 
de las organizaciones. generando conocimiento, base para la l11telige11cia del J\"egocio. 

La gestión del conocimiento. desarrolla las competencias centrales en las organizaciones. 
Dar un panorama general sobre la importancia que tiene el flujo de inforn1a-:ión en una 
empresa que actualmente quiera mantener una posición fuerte en el mercado. Las 
compañías en la actualidad son juzgadas no únicamente por la calidad de sus prnductns o 



servicios, si no también por el grado en el que comparten información con sus clientes, 
empleados y socios. Sin embargo, la gran mayoria de las organizaciones tienen una 
abundancia de datos, pero una penuria de conocimiento. 

Es por ello que surge el concepto de Business Intelligence. e-Business es Ja mejora en el 
funcionamiento de un negocio por medio de la conectividad, la conexión de la cadena de 
valor entre negocios , proveedores, aliados y sus clientes con el fin de lograr mejores 
relaciones con los clientes, reducir costos al dejar de intermediar e integrar procesos de 
negocio, además de penetrar nichos o segmentos de mercado rentables. El tiempo de los 
negocios cada vez se acelera más. La consolidación de Internet como fuerza transformadora 
más importante en el mundo empresarial ha ido generando nuevas oportunidades de 
negocio, cambiando los esquemas tradicionales y la velocidad en la cual se tiene que tomar 
decisiones. 

El explosivo crecimiento de Internet está modificando las expectativas de los consumidores 
y convirtiendo Ja transición a e-business en una cuestión de supervivencia frente a Jos 
competidores. Los clientes exigen unos servicios más seguros. rápidos y personali::ados. 
por lo que las empresas se 1•e11 obligadas a implantar soluciones de e-business con el fin de 
comercializar sus productos de forma más eficaz y mejorar Jos servicios ofrecidos a sus 
clientes. Es por ello que existen un importante numero de acrónimos de negocios 
electrónicos (se agregan nuevos términos diariamente). la siguiente lista es sól o un ejempl o 
de acrónimos que se relacionan con los tipos de negocios electrónicos: 

• B2A (Empresa a cualquier) 
• B2B ( Empresa a empresa) 
• B2C (Empresa a consumidor) 

• B2G (Empresa a consumidor) 
• G2G ( Gobierno a Gobierno) 

• P2P (Igual a igual) 

4.3.4 El papel de la automatización 

El ambiente de competencia que viven actualmente las empresas a ni\ el mundial. b 
implementación de soluciones tecnológicas y procesos logísticos están haciendo 1::t 
diferencia entre el éxito o el fracaso de las empresas. Dichas soluciones están orientadas 
responder a las exigencias de Jos clientes en un tiempo mínimo, tener al día el im entario. 
máxima eficiencia en la distribución y por supuesto, reducción de costos. es decir. logra que 
todas las partes de la organización trabajen en forma coordinada a nivel estratégico, táctico 

y operativo. 

La implementación exitosa depende de ciertas variables, como la filosofia de la empresa 
respecto a la tecnología de la i1~formació11. Ja disposición del personal. la flexibilidad de la 
solución y el respaldo técnico . Los procesos logísticos hoy en día fonnan parte de Ja 
estrategia de negocio de !:,'Tan parte de las empresas. Dicho proceso se refiere a 13 
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administración del costo de Jos bienes y del servicio al cliente, Ja cual tiene Jugar en dos 
niveles operativos. 

Primero a nivel diseño, una compama ubica instalaciones y elige proveedores. Esto 
constituye una red. En este punto Ja logística apoya tanto a las operaciones como a Ja 
mercadotecnia. Segundo, en el nivel de operaciones Ja logística es cuestión de ejecución 
consistente de un proceso bien diseñado para asegurar la eficiencia y efectividad de las 
llegadas, el almacenaje y Ja entrega de las materias primas, productos intermedios y finales . 
En resumen en la logística se trata de las selecciones que resultarán en un apropiado 
intercambio equilibrado entre inventario, costos, y tiempos de ciclos La implantación de 
una solución tecnológica para procesos logísticos es imprescindible si se quiere aumentar 
las ventajas competitivas existen una gran gama de aplicaciones dependiendo del giro de 
empresa o sen1icios como Jo son: 

ERP (Enterprise Resourse Planning) 
MRP (Manufacturing Resourse Planning) 
SCJ\·1 (Supply Chain Management) 
CR\1 (Customer Relationship Management) 

En el sector financiero Ja utilización de aplicaciones CRM es cada \'ez más frecuente. este 
permite no sólo aprovechar la infraestructura con la que se cuenta. sino además ofrece 
infonnación detallada de clientes y muestra todas las relaciones con éstos. así como los 
productos y sen·icios en toda la empresa. 

4.3.5 Reforma financiera en el ámbito mundial 

Refc,rma o liberalización financiera, como queramos verlo están encaminadas a que el 
sistema financiero responda de mejor manera a las fuerzas del mercado y de una fnm1a u 
otra sea más competiti\o, las principales características que enmarcan estas acti\ idadcs son : 

• Las refomias del régimen de tasas de interés, con apoyo de un control monetario sobre la 
base de los mercados y al desarrollo del mercado de efectivo. 

• Reformas de regulación prudenciales y del sistema supen·isión. 
• Recapitalización y reestructuración de instituciones financieras débiles. 
• J\1edidas para robustecer la competición entre bancos (relajación de restricciones de 

acceso. unificación de regulación de cartera, otorgamiento de autonomía a los bancos de 
los estados, revel ación de infom1ación, etc.) 

• Reforma de regulaciones selectivas del crédito. 
• Desarrollo de mercados de capital a largo plazo. 

Si el sentido estricto de las reformas es eficientar la asignación de recursos y promover el 
ahorro del cual dependerá el estado satisfactorio de crecimiento y bienestar nacional. 
siempre y cuando los mercados financieros operen en fomia eficiente. en forn1a paralela las 
reformas financieras conllevan a una libertad en los procesos comerciales y a una alta 
competición. Además las instituciones y los mercados en desarrollo. y una apropiada 
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estructura de tasas de interés, contribuyen a reducir Ja brecha de Ja inversión de ahorro y por 
ende alcanzar un crecimiento más acelerado. 

La reforma financiera puede ser parte integrante de una liberalización económica más 
dilatada, que implica un desvío de la asignación de recursos mediante órdenes, controles y 
subsidios hacia procesos de mercado. Esto significa en conclusión que Ja estabili:ación 
macroeconómica es un prerrequisito para afortunados ajustes estructurales, y que el 
ajuste fiscal debe completarse antes de embarcarse uno en reformas del sector financiero, 
bajo la consideración que es mejor liberalizar Jos mercados financieros internos antes de 
remover Jos controles sobre Jos flujos internacionales de capital. 

Analistas a favor de la liberalización (fondomonetarista) tanto económica como financiera 
consideran, que es frecuente Ja urgencia de reformas en países que enfrentan críticas 
condiciones económicas. En estos países, Ja opción de una alargado enfoque de la reforma 
económica y financiera puede parecer no apropiada, o quizás deseable, ya que los costos en 
bienestar de la demora de las reformas pueden ser mayores que los potencialmente más 
elevados riesgos de una rápida liberalización (Carstens). Este enfoque monetarista como 
pudimos observar contempla en resumen: 

• t-.frrcados financieros eficientes 

• Liberalización financiera conlle\'a liberalización comercial. 

• Estabilización macroeconómica. 
• Liberalización de los mercados int ernos antes de remo\'er controles a los capitales 

internac ionales. 
• Desarrollar instrumentos monetarios indirectos. 
• El alargamiento a una liberalización demoraría Jos beneficios de una liberalización prcmta. 

• Para países rudimentarios es necesario una masa imrortante de refornias que abarque di' ersos 
sectores en fonna simultánea . 

Al respecto podemos realizar algunos planteamientos del enfoque fondomonetarista del 
cual no podemos encontrar con frecuencia la utilización de la categoría "cambio estructur:il. 
ya que esta es opuesta a la escuela estructuralista latinoamericana. ya que existe la imagen 
de que las recomendaciones del FMI sólo refieren a políticas de estabilización del corto 
plazo. La ideología del FMI enmarca un proyecto político específico y éste busca un 
determinado reordenamiento económico estructural adecuado o coherente con tal proyecto 
y los intereses sociales que lo sustentan.28 

ch Fei_i óo. Valenzuela . C. José. Critica del Modelo Neoliberal 1991 p.156 
Los del FMI no se podrian entender ~ólo como programas de ajuste y estabilización designados para operar en 
plazos o periodos relatiYamente conos. Junto a ello. poseen una pretensión de aka1i-·c 1rny0r 0 de 
reordenamiento estructural Si las orientaciones de tipo Ff\11 se consolidan y aplican para un 1 icmp\' lar~o. se 
reYela tal componente estructural dando lugar al estilo neoliberal o 'ariante parasitari::i dd st>.:und::irio -

exponador. 



4.3.6 La tecnología su impacto en el corto y largo plazo 

El sector tecnológico se ha convertido en la fuerza más poderosa del auge económico más 
largo y sólido de la historia de la posguerra, para muchos conservadores esto no puede durar 
por mucho tiempo ¿Se dará entonces un declive generalizado en el sector? la respuesta es 
no, para muchos analistas, economistas y directores ejecutivos de la industria y 
compradores de tecnología consideran que es altamente improbable que se produzca un 
derrumbe general de la industria de la tecnología y de la nueva economía, a no ser que Wall 
Street o la economía global se sumerjan en espiral de pánico. 

Pese a que el crecimiento ha perdido velocidad, éste sigue siendo saludable, de hecho se 
considera que todavía estamos viviendo las primeras etapas de una explosión de innovación 
y adopción de tecnología provocada por Internet. La nueva era del e-business (negocios 
electrónicos), los productos tecnológicos ya no constituyen la compra extra, sino Ja compra 
esencial. Utilizando el alcance global e instantáneo de la Red, las compañías están viendo 
que ésa es una forma fácil de comunicarse con proveedores, contratistas y clientes. 
reduciendo enormemente el tiempo y el espacio y ahorrando cantidades importantes de 
dinero , algunos de los mercados claves en el mundo de la tecnología son: Sen·icios de 
telecomunicaciones, Equipos de telecomunicación y redes, Chips, Computadoras 
personales, Sen1idores y computadoras de almacenamiento y Software 

En Ja actualidad es común escuchar términos como la de tecnología infonnática, economía 
digital , banca electrónica, comercio electrónico, que ha surgido de la explosión tecnológica. 
es por todo esto que la nue\·a tecnología aporta y seguirá aportando mucho elementos que 
permitan satisfacer las necesidades de información y agilizar las transacciones económicas 
y financiera s. Bajo este contexto ¿qué podemos esperar del desarrollo de los mercados 
fin ancieros?. Definiti\ ·amente seguirán existiendo cambios en sus fluj os operati\os. 
especi almente el de la intermediación. financiamiento al consumo y el de pro\ eedores en 
puntos de venta .. a partir de con\enios de financiami ento compartido entre la industria 
bancaria con el sector producti vo. 

Aunque la oferta de financiamiento a la inversión. dotación de fondos y fragilidad 
financiera en contextos institucionales permanecerán bajo los mismos postulado. es decir. 
se dependerá de que la inversión se financia; i) de las ganancias acumuladas, ii) crédito 
creado/ intennediado por bancos o iii) La emisión de bonos directamente a los mercados 
financieros especializados, todo esto evidentemente bajo las nuevas estructuras financieras 
soportadas gracias a una importante reducción de costos a partir de la nue\ a tecnología de 
la información . 

Los primeros pasos al desarrollo de cadenas en torno a la tecnología de la infomiación. la 
Secretaria de Economía en paralelo con el Banco de Comercio Exterior impulsan la 
adopción de soluciones de comereio electrónico para la eliminación de intermediarios que 
no f!eneran valor a las cadenas productivas. El sentido de la utilización del comercio 
electrónico hace posible que las cadenas de suministro rastreen las mercancías y apro\echen 
las , ·entajas del muelle cruzado (una metodología de manipulación de productos para 



entregarlos lo más pronto posible al cliente y para la reducción de inventarios). a fin de 
eliminar métodos largos y complejos. 

Con ello las cadenas se construirán en torno al flujo de información y no a los productos. Es 
importante mencionar que en el caso de la Secretaría de Economía, la automatización de las 
cadenas se ubican dentro del apartado de la economía digital del Plan Nacional de 
Desarrollo donde se trabaja en conjunto con las organizaciones de la iniciativa privada 
(CANIETI, AMCIS, AMITI, AMIPCI , AMECE, ANIEI, GILCE, ANATEL, COMECE y 
ANADE) cuyos objetivos son impulsar la reconversión digital de procesos en las empresas 
mexicanas, desarrollar proyectos de integración digital en las cadenas de valor, generar 
estudios sobre la economía local y proponer adecuaciones para el marco legal. 

4.3.7 La banca digital y el comercio electrónico 

En los últimos años la innovación financiera ha sido muy importante gracias a los avances 
en las telecomunicaciones que pern1ite una más rápida comunicación entre las personas. 
permitiendo la reducción de costos unitarios a partir de la utilización de la infonnática. se 
ha vuelto económicamente viable realizar operaciones financieras a largas distancias y 
manejar un volumen mucho mayor de transacciones, los operadores bancarios trabajan por 
teléfono, fax y sistemas de información vía satélite (tales como Reuters y Telerate) que 
proporcionan noticias y cotizaciones de tipo de cambio en tiempo real , y realizan la 
compra-venta mediante transferencias electrónicas. También las operaciones de los 
mercados accionarios, de instrumentos de deuda. futuros. opciones y swaps también se han 
transformado en gran medida y que podemos decir de las operaciones en el mercado 
bursátil o extrabursátil que se han vuelto cada vez más internacionales en la medida que los 
costos de infornrnción en tiempo real y de Ja colocación y realización de transferencicis de 
fondos a larga distancia se ha reducido notablemente. 

Estos cambios tecnológicos se han reflejado también en la banca nacional con la 
disminución de empleados bancarios, reducción en costos y tiempos en el procesamiento de 
datos e innovaciones de gran trascendencia como los ccijeros automáticos. por lo tanto. es 
de esperar en el futuro inmediato nuevas innoYaciones que sigan cambiando las fonnas de 
intermediación de la banca en términos generales . El comercio electrónico también esta 
cambiando las estructuras básicas de la economía y los negocios exitosos no garantizan los 
mismos resultados a priori que a postcriori, por lo tanto, las nuevas ventajas que ofrecen 
las nuevas tecnologías de información provoca él tener que generar propuesta y respuestas a 
una velocidad importante, en la economía digital la competencia prO\"iene de los 
competidores tradicionales, de nuevos productos, de otras empresas y de otros países. es 
decir, en el comercio electrónico se están generando las reglas de la nueva economía ya que 
con la tecnología infonnática nace una herramienta para alcanzar objetivos de una parte de 
la sociedad. Sin embargo, el· comercio electrónico todavía no cuenta con una 
reglamentación que menna el crecimiento de este mundo de negocios que puede llegar de 
grandes dimensiones, sin embargo, cuenta con riesgos y limitaciones como lo es la hrecha 
de quienes tienen y no tienen acceso a esta tecnología. 
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La modernidad tecnológica ha dejado en el pasado aquella antigua imagen de largas filas y 
trámites manuales. Actualmente es posible resol\'er sus trámites bancarios desde Ja 
comodidad de su casa u oficina, haciendo uso de los servicios en línea que, cada más vez 
más, los bancos buscan ampliar. El uso de la tecnología no sólo ha contribuido a agilizar los 
trámites de los cuenta-habientes y por lo tanto, reducido los costos bancarios ya que se 
estima que mientras que en Ja sucursal vale aproximadamente un dólar realizar una 
operación, en los cajeros automáticos cuesta 20 centavos de dólar; en Internet cuesta 
únicamente 1 O centavos de dólar. 

La tendencia es que Ja banca mexicana se convierta en un sistema financiero electrónico. 
Pese a que el número de usuarios de la banca digital por Internet se ha triplicado, de 
acuerdo con datos proporcionados por los bancos, sólo el 1 O por ciento de las operaciones 
por la red son transferencias, el resto son consultas , los servicios de la Banca más 
importantes en línea (on line) que otorgan Santander Mexicano; Banorte: Banamex­
Bancanet; Scotiabank Inverlat: Invenveb; Serfin; BBV A-Bancomer; Conexión Bital, son: 

• Mancomunamiento de finnas digitales 
• Autorización remota de transacciones 

• Administración de sus representantes y facultades 
• Múltiples Pagos (a proveedores, gobierno, ser\'icios, interbancarios. etc.) 

• Recepción y automatización de cobranza. 
• Financiami ento a pro\'eedores 

• Ordenes de pagos locales e internacionales 
• Transferencia masi vas de archivos 

• Consulta de datos de todas sus cuentas 
• Consulta de moúmientos de todas sus cuentas 

• Solicitud y protección de chequeras 

• Consul ta de estado de cuenta 

• Programar transferencias e inversiones 
• Transferencias entre cuentas propias y cuenta a terceros 

• Inversiones a plazo y a Ja vista 
• Transferencias Interbancarias 

• Consulta de tasas de interés 
• Pago de tarjetas propias, a terceros e interbancarias 
• Pago de impuestos de Tesorería de la Federación 

• Compra/Venta de Fondos de Inversión 

• Solicitud de aclaraciones 
• Suspensión y cancelación de cheques y chequeras completas 
• Localización de sucursales y cajeros automático 
• Consulta de información B~rsátil , Sociedades de Inversión. Metales y Di\'i sas 

Los elementos tecnológicos que se han incorporado en los últimos años pennite que la 
cobertura de la bancaria electrónica sea local. regional, nacional y global. ofreciendt) 
soluciones integrales en banca personal. empresas e instituciones y Sl) luci0nes globales. La 
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dinámica del mundo ha minimizado el tiempo dedicado a la administración de los recursos 
de las obligaciones financieras. Esto ha impulsado al sistema financiero a buscar soluciones 
creativas acodes a las nuevas necesidades de su clientela, como lo son el acceso a sistemas 
administrativos sin restricciones de tiempo y lugar, seguridad e información oportuna para 
el manejo eficiente de su dinero. 

La globalización y presencia de empresas multinacionales han creado un nuevo ambiente 
financiero que requiere de tesorerias centralizadas con operación internacional, con acceso a 
operaciones multi-moneda y multi-país con transacciones asociadas al comercio 
internacional como el pago de impuestos aduanales, cartas de crédito, órdenes de pagos 
internacionales, depósitos al extranjero y consulta de movimientos al extranjero y consulta 
de movimientos en un medio rigurosamente protegido. 

4.3.8 La función financiera en el siglo XXI 

Es frecuente encontrar en los diferentes medios de comunicac1on especializados en 
economía. negocios, tecnológicos y financieros ocasionan constante presiones y fuertes 
presiones de competitividad en el desempeño financiero de las organizaciones. Situación 
que se genera bajo un nuevo entorno que exige entidades más globalizadas, con aspectos 
más flexibles , estructuras menos burocráticas y costos de organización reducidos para 
lograr el máximo rendimiento pero también un mejor aprovechamiento de la infraestructura 
a través de economías de escala y curvas de aprendizaje organizacional. 

La propuesta para ello es convertir a la función financiera en un diseñador o arquitecto 
corporativo que induzca a la empresa a cumplir con las demandas generadas por los 
mercados globales agregando valores a los accionistas. En un estudio realizado en el año 
2000 por Pricev.:aterhouse Coopers a 300 directores financieros líderes a ni\·e l 
internacional. se concluye que en promedio las acti\ idades de las funciones financieras 
estudiadas dedican el 72°10 de sus recursos y esfuerzos a ejecutar procesos transaccionales. 
como son la capturar pólizas y revisión de cuentas. 

Éste mismo estudio señala que la función financiera con enfoque \·isionario dedica el 50° o 

de sus recursos y esfuerzos a generar infornrnción de apoyo a la toma de decisiones 
estratégicas y operativas, cumpliendo así con su rol de arquitecto corporativo señalado 
anteriormente. Pero ¿qué cambios se requieren para aportar realmente valor a la 
organización?. La función financiera debe pasar de un enfoque centrado en el control con 
jerarquía vertical, a un enfoque de soporte para la toma de decisiones a todo lo ancho de la 
organización, tomando en cuenta la estrategia corporativa y haciendo conexiones necesarias 
con la realidad operativa para alcanzar mejores resultados, para lo,grar este cambio los 
directores financieros se han enfocado en la automatización del procesamiento de sus 
transacciones a través del uso de sistemas de información integrados (Microsoft, 
PeopleSoft, Oracle, SAP ) y ejecutar planes para mejorar el desarrollo de sus procesos de 
manera que puedan generar información relevante para convertirse en un soporte para la 
toma de decisiones internas y externas. 
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Una de las acciones clave para convertir la función financiera tradicional en un esquema 
visionario es el cambio de su relación con las áreas operativas de la organización, esto se 
logra a través de un mejor entendimiento de Jos procesos del negocio y de Jos reportes de su 
desempeño de acuerdo con las necesidades particulares de cada empresa o agente 
económico. Otro estudio realizado por Pricewaterhouse Coopers evaluó cuál era Ja 
percepción del área financiera y de las demás áreas del negocio a la contribución de los · 
procesos financieros a Jos diferentes temas importantes del negocio. Una de las sorpresas de 
la conclusión de este estudio fue que la percepción de ambas áreas del negocio difería 
significativamente, por ejemplo, el área financiera sobreestimaba su aportación en 
actividades relacionadas con la planeación estratégica, mientras que subestimaba su 
aportación en actividades relacionadas con decisiones de inversión y administración del 
desempeño para la toma de decisiones. 

Quizá este resultado se deba a que la función financiera se ve como un silo parcial o 
totalmente desconectado del área del negocio van enfocadas a decisiones de inversión y 
financiamiento y a cumplir con las expectativas de los usuarios externos como accionistas. 
acreedores y fisco. En el futuro , un director financiero, además de cumplir con las 
actividades anteriores. debe lograr traducir Ja estrategia y Jos resultados de valor agregado 
planeados como meta para satisfacer a Jos accionistas, en información interna que conecte 
esta perspectiva financiera con Jos resultados operativos concretos. Par lob--'Tar esta 
transfonnación se requiere de una serie de acciones mediante los cuales el área financiera 
debe desarrollar su cultura, tecnología, ejecución de procesos y capital humano. pasando de 
ser como una simple generadora de reportes a ser considerada como un \ erdadew socio 
intehrrado a todas las áreas del negocio . 

Lo anterior requiere establecer un puente entre Ja infonnación que se genera para cumplir 
con el enfoque de las finanzas corporativas y la contabilidad administrati\·a. y comhinar 
medidas externas. internas, financieras y no financieras para generar un reporte estrat¿.gico 
del desempeño administrativo. Esto se puede lograr visualizando a la función financiera 
como un proceso secuencial, integrado por la cadena de actividades que en seguida se 
enuncrnn: 

Administración Estratégica 
• Estrategia Financiera 
• Administración de inversiones 
• Fondeo de tesorería e impuestos 

Administración Operativa 
• Planeación de costar/presupuestos 

• Operaciones Financieras 
• Administración del desempeño 

El interpretar la función financiera de esta manera implica utilizar herramientas dirigida.:; a 
medir actividades y riesgos con métricas de desempeño que conduzca a Ja crcacil'in de\ al()r 
en todas las áreas de la organización. La generación de infom1ación integral para Ja toma de 
decisiones debe responder a los cambio estructurales señalados de no hacerh) se ClllTC el 



riesgo de convertir el área financiera en un ente costoso que no agrega ningún valor a la 
organización. El entorno de Jos negocios ante Ja nueva economía a través del tiempo se ha 
venido modificando el motor de la competitividad de las empresas, el cual hasta la década 
de los ochentas se centraba en la reducción de los costos. En la actualidad se vive una gran 
lucha mantenerse activo en medio de una intensa competencia impulsada por la rapidez con 
que se producen y asimilan los cambios tecnológicos y el cúmulo de constantes 
transformaciones del entorno. El sobrevivir y no claudicar depende de la capacidad de la 
empresa para encontrar e instrumentar las mejores estrategias para cada situación. 

La nueva economía es bastante más que sólo alta tecnología y avanzados medios de 
comunicación. No sólo es otro nombre para "economía digital" o para el "comercio 
electrónico", comprende todos los cambios que, de forma irrevocable y en ocasiones 
irreconocible, están transformando el mundo. Para los especialistas de la alta tecnología 
existen cuatro factores representantes de la transformación en este nuevo siglo: 
globalización, tecnología, la guerra por el talento y la creciente importancia de los activos 
intangibles. La globalización a su vez implica la eliminación de trabas al comercio y la 
explosión de las comunicaciones. La tecnología, por su parte, está reduciendo de manera 
importante el trabajo humano en todos los campos y originando la producción de nue\·os y 
mejores productos en forma abundante y económica. 

La agente, sobre todo sus habilidades y sus ideas, son el principal recurso de la nuen 
economía, sin embargo se está , ·olviendo cada vez más escaso. En relaci ón a los acti\'OS 
intangibles, en la actualidad no interesan tanto los bienes fisicos como los intangibles, como 
los bits de información que se transfieren en la red o la capacidad de innovación. La nue,·a 
economía consiste en trabajar más con el cerebro y menos con las manos. El reto de 1\1éxico 
está en construir una sólida infraestructura y desarrollar soluciones de negocios electrónicos 
para así incrementar la productividad de la empresa y satisfacer el crecimiento exponencial 
de negocios electrónicos. 

En la nueva economía, los ejecutivos financieros deben pensar en función de 1110delos de 
negocios competitivos, cuyo poder está detem1inado por la fomrn en que interactúan de 
maneras infinitas, con el objeto de crear valor económico en los negocios . En la nue,·a 
economía el ejecutivo financiero como el área financiera deben con\'ertirse en socios del 
negocio. se requiere aumentar los conocimientos e iniciar el proceso de cambio para ello se 
presentan las ocho funciones identificadas: 

• Planeación estratégica 
• Planeación y análisis financiero 
• Administración financiera y tesorería 
• Contraloría 
• Administración de riesgo y oportunidades 
• lnfonnática y sistemas 
• Administrador del factor humano 
• Auditoría 
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Como podemos observar en los próximos años habrá crecido de manera importante su 
responsabilidad respecto a la administración de riesgo y que además, toda la 
organización se tendrá que ver involucrada en el manejo de los riesgos y oportunidades 
del negocio, independientemente de los riesgos fisicos y financieros . Un adecuado 
enfoque de la administración de riesgo exige de una visión integral para identificarlos y 
modificarlos, el director financiero se ha de encontrar involucrado en desarrollar y 
participar en procesos efectivos de control y sistemas de alerta temprana, para 
monitorear los cambios en los factores de riesgo y reducirlos a niveles razonables . 

Conclusiones 

La estructura financiera que por muchos años fue la manzana de la discordia entre grupos 
de poder político y financiero, jamás llego a conformarse como estructura financiera base 
para el desarrollo económico, mucho menos cumplió con su papel de intermediario 
financiero fomentando al ahorro y la inversión, todo lo contrario, se genero un evidente 
distanciamiento con los sectores reales de la economía, aumentando el cuestionamiento 
respecto a sus funciones y papel dentro de la economía representando una incógnita de 
cuales serán las características que presentarán los elementos que determinarán la nuen 
relación entre los fenómenos reales y monetarios ante la nueva era tecnológica. y cual será 
la nueva estructura que gestará en el futuro el sistema financiero. 

En este apartado reconocemos la necesidad de realizar algunas consideraciones e incluso 
algunas propuestas en forma muy sencilla pero muy concreta; proponemos el 
redimensionamiento del sistema financiero con la existencia de una banca regional 
especia lizada. consideramos la necesidad del financiamiento sectorial, aunque no 
profundizamos en aspectos de política industrial. tomamos puntos ya trahajados pc1r 
académicos como lo son: (Durán). (Dussel ), (Le\·y). ( Gutiérrez ). (Perrotini) y otws 
especialistas en Ja materia. Jo que nos penniti ó en forma conjunta realizar una sencilla pero 
muy concreta propuesta. 

Para ello nos abocamos a tomar los elementos centrales de incertidumbre económic1 \ ' 
financiera , pero también aspectos centrales de Ja corriente en la economía del desarrollo. 
donde su idea central es que las políticas financiera s: con limites en tasas de interés. 
políticas crediticias selectivas y control de capitales son dañinas al desarrollo económico y 
financiero , contrario a esto normalmente se sostiene que Ja liberalización financiera esta 
asociadas a crisis financieras perjudicando Jos ni\'eles de inversión y crecimiento 
económico. aspectos que no han permitido el desarrollo de los mercados de capital en 
nuestro país . 

La globalización económica y financiera de la mano con el desarrollo tecnológico en las 
telecomunicaciones e inforn1ática como ente dinamizador de los mercados internacionales. 
marcan una coyuntura muy especial en la eficiencia de las nue\·as estructuras financieras. 
por lo tanto, es necesario considerar el papel de las instituciones gubernamentales hacedoras 
de las políticas económicas, así como de aquellas encargadas de la supcn-isión del sistema 
financiero pern1itan ele\·ar la credibilidad en la administración y cumplimiento de las metas 
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económicas, paro lo cual remarcamos Ja importancia del comportamiento ético y moral de 
las instituciones gubernamentales y privadas. 

Entender el ambiente y las nuevas circunstancias que han generado el desarrollo 
tecnológico y la internacionalización de Ja economía y sus instituciones, las nuevas 
prácticas financieras transformadas por cambios experimentados en los mecanismos 
financieros (mercados, instituciones e instrumentos), a partir de una nueva psicología 
financiera que establece las nuevas formas conceptuales; la inversión y el ahorro, en las 
perspectivas económicas, la incertidumbre, además de la influencia e ingerencia en las 
nuevas forma del consumo, sin estas consideraciones no podríamos entender el contexto 
sobre el cual se sitúa el desarrollo económico y financiero de nuestro país, y en forma muy 
específica hacia donde se dirigen los mercados financieros. La banca ha cambiado pero los 
mercados han cambiando más rápido, muchos de Jos negocios de la banca de inversión en 
divisas extranjeras o bonos pasaron de ser inversiones que se realizaban para poseerlas años 
o meses, para ser realizadas ahora en inversiones de semanas, días, incluso de unas cuantas 
horas, minutos o incluso segundos. 

Los mercado financieros en nuestro país se dirigen más al desarrollo de fondos mutualistas 
(vía seguros de vida. educación, autos, casa. gastos médicos, etc.) o sociedades de im·ersión 
y al otorgamiento de financiamiento al consumo, la tecnología desarrollada en voz y datos 
permite en Ja actualidad mayor eficiencia; en el manejo no solo de efectiYo sino de también 
de documentos. compra-venta de deuda con mayor rapidez, se eliminan en gran medida 
costos de oportunidad y como resultado de esto la obtención de importantes ganancias 
financieras, se incorporan nuevos métodos en la medición del riesgo. se establece en 
nuestro país el mercado de derivados. que sin los fundamentos históricos que lo úeron 
nacer. presenta grandes interrogantes en su futuro inmediato. 

Respecto al mercado de valores, en la medida en que no se confom1en cadenas producti\ as 
que permitan el desarrollo del sector industrial y contar con un mayor numero de empresas 
e industrias de mayor calidad, eficiencia y productiYidad, no obsef\"aremos un crecimiento 
en la colocación de nue\ as emisiones en el mercado bursátil. aspecto que explica la falta de 
desarrollo del mercado interno. La globalización económica y financiera esta estrechamente 
ligada al desarrollo tecnológico y se muestra en el surgimiento de la llam::id::i nue\ ::i 
economía (e-economía) o economía digital , liberalización y apertura financiera en el ámbito 
internacional , el crecimiento del comercio electrónico (e-comercio, e-negocios) y de las 
constantes innovaciones de servicios financieros . Bajo estas circunstancias se orienta un 
nuevo sistema financiero mexicano con un soporte financiero extranjero en el cual la 
interrelación con los sectores productivos será permanente y/o esporádico dependiendo del 
compromiso de los capitales externos con el crecimiento económico del país. la eficiencia 
financiera será tal que los mecanismos funcionaran como una gran maquina, por lo tanto. el 
financiamiento a la inversión bajo el esquema de la industria bancaria estará supeditado 
para su otorgamiento a garantizar grandes márgenes financieros. 



Existen dos elementos determinantes ya en la nueva relación de los fenómenos monetarios 
y reales. que surgen de la nueva era tecnológica en telecomunicaciones e informática, la 
tecnología de la información y las nuevas actividades financieras, dos herramientas que 
están transformando la administración y comercialización empresarial, además de ser 
elementos centrales en las actividades de le e-economía o economía digital. La utilización 
de la tecnología de la información esta transformando las actividades administrativas, la 
mercadotecnia y las actividades financieras en general, su utilización están encaminadas a 
la maximización de los recursos humanos y técnicos, asignando un especial espacio a la 
planeación estratégica y a la administración de riesgos. 

Nuestra inquietud es establecer que sí regresamos a nuestro comportamiento y visión de que 
las inversiones solamente maduran a través del tiempo, que jamás podremos conocer el 
futuro y que el desarrollo de nuestras expectativas en el futuro se acercaran mucho más a las 
establecidas, sí y solo sí, nuestra actitud es de total racionalidad, además de actuar con un 
alto sentido ético, dejando de manipular los futuros acontecimientos es posible que los 
proyectos de corto y largo plazo entre los sectores real y monetarios tienden a caminar bajo 
el mismo sendero, estableciendo directrices bien definidas bajo estándares de supervisión 
estrictas para dinamizar y promover los proyectos de inversión con la existencia de una 
nue\·a banca y de políticas de industrialización regional a proyectos específiws 
(especialización), todo esto pudiera ser de gran viabilidad para encontrar esa confianza 
institucional tan necesaria en Ja acti\'idad económica que nos pennita la estabilidad y el 
crecimiento bajo un ambiente de incertidumbre normal (aquella intrínseca que depende del 
cumplimiento de las metas económicas) y no caótica (vivir en un estado pennanente de 
contracción económica) como lo que hemos vi\'ido en las últimas tres décadas. 
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Conclusiones Generales 

Haber elegido como elemento central al "dinero" y el enfoque "postkeynesiano'' en esta 
inYestigación, permitió entender y comparar aspectos centrales de ésta corriente del 
pensamiento económico con otras escuelas y su análisis en temas que han caracterizado el 
siglo XX e inicios del siglo XXI, como Jo son; el desarrollo del capitalismo financiero, el 
rescate de la micro y macroeconomía, Ja relevancia que adquirieron Jos balances 
financieros , la siempre discutida relación de las empresas con la economía, las 
implicaciones resultantes de la introducción de las perspecti\'as institucionales, las 
repercusiones de la aplicación de políticas monetarias generales, el uso de la restricción 
financiera. la importancia del balance de los bancos centrales, la relación entre el balance 
de bancos comerciales respecto al banco central y las empresas, además otros aspectos 
sobresalientes de nuestra actualidad. 

El enfoque postkeynesiano para nuestros fines y objetivos. pennite mostrar en nuestra 
in\"estigación Ja importancia que tienen los fenómenos monetarios respecto a los sectores 
reales de la economía: además de entender que no se pueden analizar éstos sin antes 
reconocer el papel del dinero, los mercados financieros. Ja tasa de interés. Ja incertidumhre 
en las perspecti\"as económicas. el conocimiento de los mercados financieros su quehacer y 
responsabilidad ante Ja sociedad y la imperiosa tarea de interpretar los moti\'Os y 
requerimientos por Ja preferencia a Ja liquidez. se resalta hoy más que nunca la tendencia 
por poseer activos de alta liquidez y dinero como un seguro ante acontecimientos futuros en 
la economía. 

A partir del motiYo financiero entendemos cómo \·aJuar nuestras deudas. la compra y() 

financiamiento de algún otro bien: es por esto que hoy más que nunca es necesario saber e 
interpretar la forn1a tan rápida en que se da la ree\·aluación de los acti\"OS y quizá m::ís 
importante Ja de los pasi\ os. se muestra que la incertidumhre no existe sólo en Ja ec0nomia 
como un todo. sino que existe y repercute en el futuro del bienestar de las personas y sus 
acti\·idades como Jo son; empleo, salaiio. bienes materiales. educación. etc . En otras 
palabras, Ja incertidumbre afecta el futuro de los bienes materiales que podamos o no 
poseer. pero también afecta aquellos factores no materiales tan importantes para las 
personas-influye y modifica en gran medida las expectati\"as y condiciones de \·ida de las 
personas, repercutiendo en las perspectivas y acontecimientos futuros preYiamente 
establecidos--por Jo tanto. resulta natural tener que realizar cambios para afrontar de la 
mej or manera las situaciones inesperadas y ajustes de último momento en las metas 
económicas y financieras programadas con anterioridad. 

El plasmar conceptos económicos relacionados específicamente con Ja política económica y 
en fr1 rma paralela el de los mecanismos financieros. permitieron entender aquellos factores 
y elementos que generan polémica en la interpretación de la relación entre los fenómen0s 
económicos y financieros , el entenderlos y dar una opinión respecto a estos conceptos como 
Jo son; la incertidumbre, política fiscal y monetaria. mercados de capital y su mecánica 
operJtiYa, financiamiento a Ja inversión. tasas de interés. glohalización y la nue\ a era 
tecnológica. no fue una tarea nada sencilla. en fonna aislada quizá entenderíamos sus tareas 
y funci ones sin mayor problema, pero cuando nos referimos a los lazos que los vinculan. 



muchos de estos conceptos toman acepciones diferentes. ya sea por manipulación. interés 
de ,b'Tllpos o por prioridades así establecidas por el Estado o por conflictos de interés entre 
éste y la iniciativa privada. 

A ni\·el institucional resalta la importancia del procesamiento y generación de información, 
elemento determinante en la toma de decisiones de todo gobierno; empresario, familia , 
persona y de cualquier agente económico, el tenerla o no es sinónimo de probables grandes 
aciertos pero también de iguales errores. El ser generador de información o poseer 
información puede representar importantes repercusiones con diferentes significados e 
interpretaciones (confianza, desconfianza, perdidas o ganancias, incertidumbre, 
certidumbre, etc.) de los cuales dependerá en gran medida el cumplimiento de las metas y 
objetivos que determinarán los acontecimientos futuros . 

Estos elementos permitieron evidenciar los cambios experimentados por el sistema 
financiero mexicano, cambios propios de la aplicación de reformas financieras que 
conlle\·an; desregulación, implicaciones en su aplicación. demandas establecidas por el 
Fondo Monetario Internacional que contribuyen generando pánico financiero. diferencias 
en los mecanismos de transmisión de la política monetaria. experimentar un ambiente 
pem1anente de inestabilidad . Pero eso no es todo. ya que con el surgimiento del Comité de 
Basilea 1 y lI se establece la internaci onali zación operati\·a como herramienta primordial en 
el proceso de globalización de las acti\idades financieras. acción de influencia e ingerencia 
financiera en sistemas finan cieros de paí ses en vías de desarrollo pese a su car:'icter 
supranacional. Los sistemas finan cieros en desarrol lo no llegan ha ser ni una copia de 
modelos de Jos sistemas financieros desarrollados. ya que traen inmerso la mecánica 
operati\ a internaci onal com·irtiendo el crédito más selectivo y a la administración de riesgo 
en otra condicionante para éste. donde la psicología bursáti l (especulación) funciona como 
principal herramienta en la generación de capitales y ganancias financieras estableciéndose 
como un antiguo pero modernizado patrón de acumulación. 

El aspecto central en la confomiación del patrón de acumulación. es que durante el periodo 
donde las actividades bancarias tradicionales estaban soportadas en certificados de depósiw 
de corto. mediano y largo plazo y una tasa de interés única. el margen financiero dependía 
más de la promoción institucional y de su cobertura geográfica que de la mi sma tas::i de 
interés. La incorporac ión de los Certificados de la Tesorería de la Federación al mercado 
financiero nacional necesito de un análisis en dos directrices: el primero es reconocer sus 
virtudes como mecanismo de financiamiento al gobierno federal e instrumento regulador de 
Ja oferta y demanda monetaria, pero el segundo es que su mecánica técnica tiene inmerso el 
calculo de un valor futuro de la tasa de interés respecto a las expectativas económicas y 
financieras. y que hasta la fecha se considera un referente respecto al resto de Jos 
instrumentos de inversión actuales . 

Esta mecánica financiera establece el inicio de la confomiación de Jos portafolios de 
inversión en las llamadas mesas de dinero. a partir de la utilización de la llamada ingeniería 
financiera y de la psicología bursátil (especulación financiera). se est1blccc como patrón de 
acumulación generador de enormes ganancias financiera s. utili zand<1 IJ infom1ación 
económica y finan ciera en Ja toma de decisiones de compra-\ en ta dt> instrumentos de deud::i 
bajo un ambiente de incertidumbre, es decir. se trabaja en el procesamiento de la 



información para tener una mejor estimación de una tasa de interés futura. Aspecto que por 
muchos años ha sido inducido por las instituciones bancarias en las subastas en sus 
cantidades demandas, ya sea por cuenta propia o de terceros para su fondeo. La mecánica 
operativa de las mesas de dinero representa la conformación de portafolio con instrumentos 
de corto, largo plazo, capitalización de intereses, fondeo de corto plazo representando una 
importante ventaja respecto a Jos agentes económicos y sus expectativas de la tasa de 
interés futura y/o costos de oportunidad, ahora denominada administración de riesgo, un 
riesgo que está determinado en los riesgos de inversión de Jos instrumentos de deuda. que 
en algún momento no puedan reconocer sus compromisos financieros , pero en realidad Jo 
que se administra son los proyectos de inversión ya que en cada instrumento financiero 
existe un acreedor que es quien representa el verdadero riesgo financiero. 

En la cronología desarrollada del sistema financieros mexicano comprobamos; la disputa 
por el sistema financiero con fines políticos, evolución sin planeación, manipulación y 
utilización que genero el distanciamiento con las agentes económicos, propiciando una 
ineficiencia en su actividad económica, resaltando su eficiencia operativa y financiera 
mostrada en sus ganancias financieras soportadas por operaciones de arbitraje y no en la 
intermediación crediticia. La liberalización de las tasas de interés en nuestra período de 
estudio muestran una total anarquía en su comportamiento, ya que el mercado de oferta y 
demanda de fondos carecía de eficientes controles en su regulación monetaria que 
permitiera diferenciar los diferentes escenarios de Ja tasa de interés. es decir. los niveles de 
tasas de interés que alcanzaba el mercado secundario del mercado de dinero muestran 
niveles totalmente desproporcionados (tasas activas y pasivas) en relación a los niveles 
registrados por los instrumentos de inversión y costos administrati\'OS. así lo muestra el 
estudio realizado a los agregados rnoneta1ios y sus consecuencias generadas por la liquidez 
económica y financiera así reflej adas en los indicadores micro y macroeconómicos. 

Estos ni\ eles desproporcionados de tasas de interés registrados en el mercado secundario 
fueron propici adas por las altas posiciones de riesgo en fondeo que las tesorerías de bancos 
y casa de bolsa tomaban y que al quedar en corto o en largo en su posición de riesgo 
pro\'ocaron que la tasa de interés se movieran de acuerdo a las circunstancias de éstas en su 
cober1ura. repercutiendo Jos di\'ersos escenarios de las tasas de interés que no tenían 
ninguna ingerencia en éste mercado. El alto ni\·el de tasas que registraba t'I mercado 
secundario encareció el mercado del crédito, se comprobó que las posiciones de alta 
liquidez del mercado de largo plazo no tienden ajustar a la baja Jos precios tan rápido como 
lo hace el mercado de corto plazo, genero el principio del distanciamiento de la banca 
mexicana con la esfera producti\'a. 

En nuestro estudio resalta el cuestionamiento que realizamos al sistema financiero en su 
acci onar especialmente en; nonnas, reglas. prácticas contradictorias, papel como 
mecJnismo de financiamiento. contradicción entre sus fundamentos que justifican su 
existencia y sus acciones en la· practica y su controvertida relación con Jos agentes 
económicos. Bajo este contexto las características del financiamiento y su otorgamiento son 
diferenciadas por los mercados especializados, es decir. el financiamiento burs3til se 
caracteriza por estar dirigido al sector corporati\'o empresarial y supeditado a resultados de 
los balances financieros. por otro lado, el mercado de dinero del sector hancario es quien 
detem1ina los ni\'eles de captación y condiciones del financiamicnt0 a partir de bs tasas de 



interés, límites en el plazo y condiciones sobre la garantía de los préstamos, en otras 
palabras, es aquí donde se le pone precio al dinero que Ja misma sociedad ha depositado o 
invertido en algún bono bancario o acción. con tasas de interés manipuladas y plazos 
totalmente inducidos a la obtención de márgenes financieros enormes, esto aunado a 
precios diferenciados para un sector de Ja sociedad que refleja un sentimiento de anarquía y 
de injusticia para el resto de la sociedad. Precio que está determinado por las tasas de 
interés y que a su vez está condicionado por las buenas o malas expectativas del 
cumplimiento de los objetivos económicos de cada país. 

Como podemos observar existen muchas condicionantes al financiamiento para el largo 
plazo. pero no para el apalancamiento del corto plazo, esto es perfectamente entendible y es 
una característica de los países desarrollados respecto a Jos países en vías de desarrollo, en 
Jos primeros el financiamiento de largo plazo es una prioridad, mientras que para los 
segundos. no solamente no existen las condiciones económicas que permitan el 
financiamiento de largo plazo, sino que Jos mercados de capital viven un momento de 
confonnación y estructuración para tales fines. Quizás la mayor aberración que se presenta. 
es que ahora. el ser solvente económicamente, es ser sujeto de mayor cantidad de recursos 
para financiar una mayor cantidad de bienes, la parte contraria es que a falta de recursos 
líquidos se limita Ja obtención de capital de trabajo. el balance de activos: en lo personal. 
familiar , empresarial y de un país. es Ja garantía para el financiamiento de mayores bienes o 
quedar en Ja marginación y pobreza absoluta. 

Por otro lado, el factor tecnológico en la última década ha modificado las acti\'idades 
económicas y financieras en todo el mundo. Ja interrelación de Jos mercados de capital en la 
actualidad es total , el surgimiento del comercio electrónico y del nuevo concepto de e­
economía muestra el entorno de un mundo globalizador en donde las transferencias 
económicas y financieras se realizan en segundos y donde hoy podernos a1im1ar que no 
deberíamos tener problemas de información ya que ésta existe en abundancia pero su 
interpretación es di\·ersa. donde Ja oficina postal paso a la historia. es evidente que 
encontraremos mercados de capital modernos. controlados por transnacionales en su 
mayoría y eficientes teóricamente, eficiencia que debe ser medida a partir del otorgamiento 
del financiami ento a Ja inversión a Jos sectores producti\'OS. no puede ni debe ser de otra 
manera. 

La gran justificación de nuestra investigación fue conocer más ampliamente Jos mercados 
de capital en nuestro país, aspecto que se logro, sin embargo. algunos de Jos alcances de 
nuestro estudio se \'ieron limitados por falta de información homogénea que con las 
herramientas de hoy no se hubieran tenido, pero es parte del avance y del conocimiento 
humano que se ve entorpecido por Ja falta o nula generación de mejores condiciones de 
\'ida principalmente y en mayor medida en países en vías de desarrollo, mismos que están 
quedando marginados de Ja globalización, en donde todavía el costo del acceso a la nueva 
tecnología no es Jo suficientemen.te bajo como para que la gente común sea parte de este 
mundo globalizador. 

Continnamos que los objetivos y fines sobre Jos cuales está sustentada la cxistcn1.:ia de lo~ 
mercados capital se han des\'irtuado por lle\'ar Jos principios de bursátilidad propios de la 
bolsa de valores a la banca. Ja búsqueda utópica de una estructura que pennita eficiencia 



económica, financiera o ambas, pero ¿Cual de estás realmente importa conset,ruir? Jos 
resultados parecen decirnos que la eficiencia no es su objetivo y su desarrollo es Jo que 
menos importa al menos en Jos países en desarrollo. Su mecánica operativa se ha enfocado 
principalmente a la generación de ganancias financieras con Ja especulación en bonos 
financieros de corto plazo, utilizando la incertidumbre propia del cumplimiento o no de las 
expectativas económicas como principal herramienta de manipulación de las tasas de 
interés, pero también aquella incertidumbre generada por parte de especialistas en 
economía y en economía financiera alrededor del establecimiento de un modelo económico, 
política económica, metas y expectativas. 

Nos referimos a los pronósticos de corredurías nacionales e internacionales, recordemos 
que éstas últimas no solamente son corredurías especializadas en Jos mercados financieros 
internacionales, sino que además son calificadoras de riesgo país e inversión, operan fondos 
de inversión en Jos mercados capital; esto les permite no sólo manipular mercados 
financieros sino también modificar las condiciones económicas de países en Jos cuales han 
realizado inversiones, generando con esto una anarquía financiera en Jos mercados de 
países en desarrollo, convirtiendo el financiamiento más selectivo y casi prohibido de 
otorgar al no haber una segmentación de mercados de tasas de interés que en términos 
operati\·os detern1inarían mejores condiciones para el financiamiento, en otras palabras, si 
hay ahorro a largo plazo otorgar financiamiento a largo plazo. si existe ahorro de corto 
plazo. otorgar recursos para el apalancamiento de corto plazo. 

Para no permitir el fondeo de financiamiento de largo plazo con ahorros de corto plazo y 

e\·itar el cortoplacismo del ahorro e inversión. tenemos que trabajar en la psicología de los 
indi\iduos y sus perspectivas en el ahorro e inversión. pero sobre todo, eliminar aquellas 
actitudes viscerales y mercenarias en el sistema financiero y corregir las indecisiones del 
gobierno en su p:micipación en los mercados financiero s que no pern1iten el dt:sarrollo 
económico y financiero: tenemos que inducir a la industria bancaria dentro de 13 
modernidad sobre la base de Jos principios que justificaron su existencia. fomentar y 
promo\ er el mercado bursátil, para que no sea el botín de unos cuantos y pennitir que 
ambos sectores cumplan con el principal objetivo que les dio nacer. y que es el de apoyar la 
esfera producti\a. 

El impacto de Ja utilización de la nueva tecnología. especialmente la tecnología de la 
inforn1ación. esta generando importantes cambios en las funciones financieras de los 
hacedores de la información y en la planeación estratégica empresarial en general. 
otorgando un papel primordial a la administración de riesgos y desarrollo de los serYicios 
digitales y su participación en los cambios en el consumo de las personas como punto 
central de las nue\ as fonnas que adquiere el financiamiento y la banca digital. A través del 
tiempo se ha venido modificando el motor de la competitividad de las empresas. el cual 
hasta la década de los ochenta se centra en la reducción de los costos. En la actualidad se 
\'Íve una pen11anente lucha por sobrevivir en medio de una inmensa competencia impulsada 
por Ja rapidez con que se producen y asimilan los cambios tecnológicos y el cúmulo de 
con;;tantes transformaciones del entorno 

Bajo esta perspectiva tecnológica sentimos que el futuro del sistema financiero seguir::m 
dirigidos en gran medida sobre la base de la eficiencia en el prnce~:imicnto di: la 



infonnación y su utilización en la elaboración de sus expectativas económicas y financieras 
y las fonnas en las que se utiliza la infonnación en la planeación estratégica empresarial. 
Una de las acciones claves para convertir la función financiera tradicional en un esquema 
visionario es el cambio de su relación con las áreas operativas de la organización, esto se 
puede lograr a través de un mejor entendimiento de los procesos del negocio y de los 
reportes de su desempeño de acuerdo con las necesidades particulares de cada empresa o 
agente económico. 

Esto significa· que en los próximos años la función financiera habrá crecido de manera 
importante su responsabilidad respecto a la administración de riesgo y que además, toda la 
organización se tendrá que ver involucrada en el manejo de los riesgos y oportunidades del 
negocio, independientemente de los riesgos fisicos y financieros. Un adecuado enfoque de 
la administración de riesgo exige de una \'isión integral para identificarlos y modificarlos, 
el especialista financiero se ha de encontrar involucrado en desarrollar y participar en 
procesos efectivos de control y sistemas de alerta temprana, para monitorear los cambios en 
los factores de riesgo y reducirlos a niveles razonables. El interpretar la función financiera 
de esta manera. implica utilizar herramientas centradas en la medición de actividades y 
riesgos con métricas de desempeño que conduzca a la creación de valor en todas las áreas 
de Ja organización. La generación de infonnación integral para la toma de decisiones debe 
responder a los cambio estructurales señalados. de no hacerlo se corre el riesgo de convertir 
el área financiera en un ente costoso que no at,rrega ningún valor a la organización. 

Las conclusiones y resultados de nuestra im estigación parecieran mostrarnos que en el 
marco de Ja teoría económica el hacer académico y de investigación se han oh·idado de Jos 
principios más elementales de la ciencia económica que se dirigen al bienestar social como 
lo son : el Qué. Cómo y para Quién. todo lo contrario. se arraiga ese concepto de régimen 
antagónico que consiste en asegurar ganancias al capitalista. hoy más que nunca esta en el 
centro de la polémica, la economía política que como ciencia que inicia con los 
economistas clásicos, con su análisis de la participación del Gobierno en el beneficio y 
ordenado laisse:: fairc y la distribución de Ja limitada renta social entre los asalariados y 
capitalistas ansiosos del beneficio. 

Lo propio ocurre en la economía neoclásica en su análisis de equilibrio general de la 
utilidad y de la perdida, el marginalismo ampliado más allá del análisis ricardiano de las 
rentas en todos los factores de la producción; la medición econométrica con los 
instrumentos cada vez más sofisticados de las matemáticas y la estadística: Ja revolución de 
la competencia monopolística e imperfecta en sustitución del monopolio teórico de la 
competencia perfecta. Por otro lado, la revolución keynesiana añade al desarrollo de la 
microeconomía de la economía neoclásica, una macroeconomía más elaborada. que 
eventualmente sintetiza el análisis monetario y fiscal en las tendencias cíclicas del 
desempleo y la inflación. El mayor contrapeso de la economía convencional ha surgido de 
la derecha y de la izquierda; del egoísmo dar y el liberalismo razonado de las escuelas 
Austriaca y de Chicago (Hayek. Knight. Freedman). aunque el socialismo científico predice 
con certeza hegeliana las leyes evoluti\'as del capitalismo: explotación y empobrecimiento. 
lucha de clases e ideología condicionada por la clase social. imperialismo. crisis cíclicas. 
victoria proletaria, el gradual abandono del marxismo de El Capital ha cedido el paso a 
obras anteriores. 
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Anexo A-1 

Estructura de la Teoría de la Política Monetaria 

Temas Teórica (Respuestas Postuladas) 
Efectos sobre las tasas de interés. producción. neutralidad de precios . 

.. Papel de la tasa de interés en la eficacia del mecanismo de transmisión 

Estructura analítica 
Circulación del dinero v. Dinero retenido 

Circulación del dinero y de bienes 
ingreso- proyecto de riqueza 

Fisheriana \ . Ke)nesiana 
Racionalmente y el trato del débito 
Consolidación y el trato del débito 
Detalle global 

Tratamiento del tiempo 
Efecto impac to v. equilibrio 
Periodos /\larshalliano~: periodo de mercado. period(' de producc ión. periodo de imer,ión 
Periodo unitario. equilibrio temporal 
el "" largo plazo··- exrectati\'a' de satisfacción 

método 
e' tati co. ··p,eudo di námi -::o·· . diferencial - ecuaciones dinámica' 
aná! isi' secuenc ial 

Estimulo 
Cambio en el dinero externo 

a tra\ és del comercio exterior 
a tra,es de la' p0l11 ica' del gobierno 
0perac i one~ de mercado abicn0 
déficit focal 

.. hel icóptero·· 
cambio en el dine:-o interno 

cambi0 en las resen :i,.; bancaria' 
incremento de Ja demanda del 'ector pri\'ado 

El ambienrt' (Aspectos Cambiantes) 
Marco institucional 

crédito 
directo - cantidad y bonos de 1 mercado 
indirectos - intern1edi:irios 

dinero 
circulación dt> dinero metálico 
papel convenible 
papel inconn·rtible 

fa,.;es c iclic as 
Estado Asumido de .\'aturale:;a 

Grado de e'tabilidad inherente en el sec tor pri\'ado 
Oportunidad inherente del resultado del componamiento dt>l sec tor pri,ado 
Pape l del gobierno 
indi\·idualismo \' . Determinado comportamien!C1 por clases económi<.:a,. 

l\atural tendencia del largo plazo (estado estacionario o crecimit>nto l. 



Anexo A-2 
Características Generales de las Instituciones Financieras. 

Bancos Centrales. 
Tipos y(ue111es de(ondos 
Depósi tos del gobierno. oro y reserYas de diYisas. emisión de bonos del gobierno. 
lisos de(ondos. 
Préstamos al gobierno. intervenciones: mercado de dinero, préstamos a instituciones financieras nacionales: 
inversión de reservas en el extranjero. 

Bancos Comerciales. 
Tipos .ifuentes de fondos. 
Títulos de crédito. bajo la forma de los depósito;; principalmeme en moneda nacional para bancos locales y 
moneda extranjera para bancos internacionales. 
Usos de fo ndos. 
Tipo inglés: préstamos comerciales y a corto plazo. obligaciones del gobierno. 
Tipo europeo: como el anterior pero a largo plazo. y tirulos fimn cieros. 
Tipo internacional : préstamos de euromoneda a cono. mediano y largo plazo. 

Casa de Bolsa. 
T1jJ(1S .1 f11cnrc~ de(ondos 
Compra de acciones en el mercado de capitales y depósitos en fondo s de inYersión e instrumentos de renta 
fija. 
L ·sos de fondos 
fin anciamien to a largo plazo principalmente a empre;as corpNati\ as y financiamiento de cono plazo a dt>udzi 
publi ca. 

Empresas Constructoras de \ "iYienda . 
Tipo r (11e11r.>.1 de 1(111dos. 

Tí tul os de crédito baj o Ja fo rni:i de deposit,1,; t>n moncda na;ion:il 
L".rn dc/011do ' 
Préstamo' para \"i\ ienda a largo plazo. 

l'niones de Crédito. Sociedades de Préstamo y Ahorro. 
Tipo .1·f11enrc!; dc(on,/os 
Tirulos de crédiw ba.io Ja fo rnia de Jos dep0,it,1s en moned;i n;i ci0n:i l 
L."_10.1 defondos 
Préstamos al consumidor a corto y mediano plazo. 

Bancos de Desarrollo. 
Tipos rf11cn1e.1 de fondos. 
Tirul os de crédito que no son de depósito en moneda nacional. 
Csu.1 de.fondos. 
Préstamos a mediano y largo plazo e inwrsiones en \"alares. En coacciones. financiamiento del capital 
circulante. 

Compañías de Seguros. 
Tipos .ifuc111cs de.fondos. 
Como el anterior. básicameme en moneda nacional. 
C!> os de fo ndos 
Inn"rsi ón en acervos del gobierno. va l ore~ y algunos préstamos de largo pbzo. 

Fondos de Pensiones. 
Tipo.1 r f11e111es defcl/1das 
Como el anteri or. so lo en moneda nacional. 



Usos defondos 
Como el anterior. con énfasis en inversiones a largo plazo. 
Bancos Internacionales y Regionales de Desarrollo. 
Tipos yfuemes de.fondos. 
Títulos de crédito que no son depósitos. de los gobiernos miembros . Bonos y préstamos extranjeros e 
internacionales. 
Usos de fondos. 
Préstamos a mediano y largo plazo. Inversiones en valores. 

Instituciones de Crédito para Exportación. 
Tipos .\fuentes de fondos. 
Fondos públicos o de la banca comercial. que no son depósitos. 
Usos de fondos 
Finanzas. seguros y créditos comerciales de corto y largo plazo. 

Bancos l\lercantiles. 
Tipos y.fuentes de.fondos. 
Fondos propios: algunos depósitos y préstamos de otras instituciones financieras y deposi tantes mayoristas. 
Organismos no gubernamentales. 
l..isos de.fondos. 
Aceptan letra ~ mercantiles: inYersiones y préstamos a largo plazo (financiamiento corporati\o ): asesorías. 
reílotamiento de empresas: paquetes financieros. 

Organismos no Gubernamentales. 
T1jJOS 1·flw1te.1 dcfondos. 
Contribuyentes pri,ados. a menudo de beneficencia. 
l../so.1 de los(ondos. 
Asistencia técnica . financiamient o presupuestario y de proyecto. Donaciones para ayuda de emergencia y 
pequeños proyec tos soc iales . 



Anexo A-3 

Evolución del Sistema Bancario Mexicano 

Antecedentes: 

Nacional Monte de Piedad (Primer institución financiera en México) nace en 1767 
Banco de Avío y Minas en 1762 
Período de guerra independiente de 1810.1870 
Banco Nacional de Amortización de Moneda de Cobre en 1837 y liquidado en 184 1 
EL aüo de 186 1 el presidente Juárez instituye el uso del Sistema Métrico Decimal 

Banco de Londres y México 
Ban.:o de Santa Eulalia 
Banco Mexicano de Chihuahua 
Banco Minero de Chihuahua 
Banco Nacional de México 
Banco de Chihuahua 
Internac ional e Hipotecario de México 
Banco de Comercio de Chihuahua 
Banco i'. 1ercant il de Yucatán 
Banco ·Yucateco 
Banco de San Lui s Potosi 
Banco de Coahuila 
Banco de Durango 
Banco de Zaca tecas 
Banco de l\ue\ o León 

Primeras concesíones: 

Año de concesión 
1864 
1875 
1878 
188 2 
1884 
1888 
1888 
1889 
1889 
18X9 
18 89 
1890 
1890 
189 1 
189 1 

Primera Ley General de Instituciones de Crédito 

Banco del E~tado de \ 1éxico 
Banco Occidental de \l éx ico 
Banco Mercanti l de \ 'eracruz 
Banco de Sonora 
Banco de Jalisco 
Banco Central \1exicano 
Banco i'.1ercanti l de \l onterrey 
Banco Oriental de México 
Banco Agrícola Hipotecario 
Banco Hipotecario Agrícola del Pacifico 
Banco de Guanajuato 
Banco de Tabasco 
Banco de Campeche 
Banco de Michoacán 
Banco de Chiapas 
Almacenes General es de depósi to de México-\."eracruz 
Banco Comercial Refaccionario de Chihuahua 
Banco de T amaulipas 
Banco de Hidalgo 
Banco de Aguascalientes 
Banco de Oaxaca 
Banco de Morelos 

1897 
189"7 
1897 
JR97 
1898 
1899 
1899 
1899 
1900 
1900 
1900 
1900 
1900 
1900 
190 1 
1901 
1902 
1902 
1902 
1902 
1902 
1903 

Especialidad 
BE 
BE 
BE 
BE 
BE 
BE 
BH 
BE 
BE 
BE 
BE 
BE 
BE 
BE 
BF 

BE 
BE 
BE 
BE 
BE 
BR 
BE 
BE 
BH 
BH 
BE 
BE 
BR 
BR 
BE 
IPC 
BR 
BE 
BE 
BE 
BF 
RE 



Banco de Querétaro 1903 
Banco de Guerrero 1903 
Banco de Ja Laguna 1907 
Caja de Prestamos Obras de lrrig . y Fomento a la Agricultura 1908 
Fomento Agrícola 1908 
Banco del Sur 1909 
Crédito Inmobiliario Mexicano 1909 
Español Refaccionarío 

Connotación: 
BE = Banco Especializado 
BH = Banco Hipotecario 
BR = Banco Refaccionario 

En 1916 se da la incautación de los bancos. 
La comisión :'\ acional Bancaria aparece en 1924. 
El Banco de l\J éxico surge en 1925. 

1911 

BE 
BE 
BR 
BE 
BH 
BE 
BE 
BR 

En 193:; se implanta la Ley Calles y con ello la supresión del''Patrón ORO"' y la conversión de Banco de 
México en Banco Central. 

Para 1924 nace la nue\'a Ley General de Instituciones de Crédito. establecimientos bancarios y en 1932 se 
expidió la Ley General de instituciones de Crédito la cual corrigió defectos que tenia la anterior que 
contemplaba la clasificación de la banca en : 

Banco Único de Emisión 
Bancos Hipotecarios y Refaccionarios 
Bancos Agrícolas e Industriales 
Bancos de Depósitos y Descuento 
Bancos de Fidei comiso 

En 1926 aparecen los primeros Bancos de Desarrollo y en 1936 se fort alecen l o ~ Poderes del Ban.:o Central 

Banco Nacional de Crédito Agrícola (1926) 
Banco J\acional Hipotecari0 y de Obras Publicas ( 1933) 
J'.: ac ional Financiera ( 1933) 
Bancc1 !\aci0nal de Crédito Ejidal ( 1936) 
Banc1J Nacional de Comercio Ex tcrior ( l 93 7) 
Banco Obrero de Fomento lnduqrial (1937) 
Banco Nacional de Fomento Corporativo (1941) 
Banco del Pequeño Comercio del Distrito Federal (1941 ) 
Fondo de Garantía de Operaciones de Crédito Agricola (1943) 
Banco Nacional del Ejercito y Ja . ..\rmada (194 6) 
Banco 1\acional Cinematográfico ( 194 7) 
Patronato del /\horro Nacional ( 1950) 
Banco Nacional del Transporte (1953) 
Financiera Nacional Azucarera ( 1953) 
Fondo de Garantía y Fomento Avicultura ( 1954) 
Fondo de Garantía y Fomento al Turismo ( 1957) 

En 1941 se modifica la legis lación bancaria se especializan las instituciones bancarias proliferando las 
financieras. sus premisas centra les fueron las siguientes: 

1. Reforzar al Banco de México en el control crediticio . 
.., Separar las acti\ idad es de la Banca Comercial y la de lm ersión. 
3. RL'glamentar la acti,·idad de las Organizaciones Auxiliares de Crédito. 



4. Propiciar el desarrollo del Mercado de Capitales. 

La estructura institucional se conformó de la siguiente manera: 

• Bancos de Depósito o Comerciales (operaciones de corto plazo) 
• Bancos de Inversión (de largo plazo) que incluían a las Financieras. las Hipotecarias y los Bancos de 

Capitalización. 
• Instituciones de Ahorro y Fiduciarias. 
• Organizaciones Auxiliares de Crédito. que incluyen a los Almacenes Generales de Depósito. las Cámaras 

de Compensación. las Bolsas de Valores y las Uniones de Crédito. 
• Bancos de Desarrollo. 

En 1961 aparecen los primero Fondos de Fomento para apoyo a sectores prioritarios. los fondos establecidos 
fueron los siguientes: 

Fondos de Garantía y fomento de la Artesanía (1961) 
Compañía Nacional de Subsistencias Populare:; (CONASlTPO) (1961) 

fondo de fomento de Productos Manufacturados ( 1962) 

Fondo de Operaciones y Descuento Bancario a la \'i\'ienda ( 1964) 

Banco Nacional Agropecuario ( 1965) 
Fondo de Promoción de Infraestructura Turística (1969) 
Se reforma en 1970 la Ley General de Instituciones de Crédito y organizaciones auxiliares 
Fondo de Equipamiento Indumial ( 1971) 
Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantía para Créditos Agropecuarios (19 75) 
Banco Nacional de Crédito Rural ( 1975) 

Aparecen en 1963 las primeras fusiones del sistema bancario: 

fusionante 

Bancomer 
Banco J\acional de l\1éxico 
Banca Serfin 

l\1ult ibanco Cc'111crn1ex 
Banco del Atlántico 
Banca Cremi 
Créditn /\1ex icano 
Banco de> 1 "oroeste 

Banco Continenta l 
Banco del Centro 

promoción y fomento 
Banco Latino 

Banco Regional del Pacífico 
Financiera de Crédito Mercantil 
Financiera de Industria y Construcción 
Financiera León 
Financ iera del Noroeste 

Fusionada 

Banco de Comercio 
Banco Pro\ incial del "orte 
Banco Azteca. Banco de Tuxpan. financiera de 
Crédito Monterrey 
Banco Comercial del J\ one 
Banco Panameri cano 
Actibanco de Guadalajara 
Banco Longoria . Banco Pc1pular. Pwbanc·a '\t1ne 
Banco Occidental de Méxicc'. Banco Pr,, , incial dc 
Sinaloa 
Banco Ganadern 
Banco Mercantil de Zacatecas. Banco del Interior. 
Hipotecaria del Interior 
Banco Aboumrad 
Corporación Financiera. Financiera industrial v 
Agrícola 

Instituciones Liquidadas 

Sociedad Financiera de Industria y Descuento 



Banco General de Capitalización 
Banco Comercial Capitalizador 
Banco Capitalizador de Monterrey 
Banco Popular de Edificación y Ahorro 
Banco Capitalizador de Veracruz 

En 1974 surge Ja Banca Múltiple. con Ja modificación de la legislación que había creado la Banca 
Especializada, en 1974 se inician fu siones para integrar a la Banca Múltiple quedando para 1979 de la 
siguiente manera . 

Nivel 1 
Bancomer 
Banamex 

Ni\el 11 
Ban.:a Serfin 
Banco Comern1ex 
Banco Mexicano Somex 
Banco Internacional 

:Ni\el II1 
Banco del Atlántico 
Banpais 
Banco BCH 
Banca Cremi 
Bancre ~er 

Confía 
Banco J\1ercatil de !\l éxico 

1\ iwl J\ ' 
Regi ona l de 1 l\one 
Banco del Pacifico 
Banoro 
Acti banco 
Banco Mercantil de Monterrey 
Banco Longoria 
Crédito Mexicano 
U ni banco 

Banco Continental 
Sofimex 
Bancam 
Banco del Centro 
Banca Metropolitana 
Banco Aboumrad 
Banco Occidental de México 
Banco Obrero 
Banco de Oriente 
Probanca None 
Banco Monterrey 
Banco Popular 

Banca 1\1 últiple Privada y Mixta 



El sistema bancario mexicano se estatiza en 1982 experimentando cambios importantes que son los 
sigui en tes: 

Banca J\1 últiple J 982 
Actibanco de Guadalajara. S.A. 
Banca Confia . S.A. 
Banca Cremi. S.A. 
Banca de Provincias. S.A. 
Banca Promex. S.A. 
Banca Serfin. S.A. 
Bancam. S.A. 
Banco Aboumrad, S.A. 
Banco BCH . S.A. 
Banco Continental. S.A. 
Banco de Crédito y SerYicio. S.A. 
Banco Oriente. S.A. 
Banco del Atlántico. S.A. 
Banco del Centro. S.A. 
Banco del I'\oroeste. S.A. 
Banco Ganadero. S.A. 
Banco Internacional. S.A. 
Banco Lat ino. S.A. 
Banco Longoria. S.A. 
Banco l\1ercantil de Monterrey. S.A. 
Banco Monterrey. S.A. 
Banco Nacion::il de Méxi co. S.A. 
Banco Occidental de !\le\ico. S .. .\ . 
Banco Popu lar. S .. .\. 
Banco Regional del l\cine . S.A. 
Banco Sofimex. S.A. 
Bancomer. S.A. 
Banpaís. S.A. 
Crédito Mexicano. S.A. 
Multibanco Comennex . S.A. 
Multibanco Mercantil de México. S.A. 
Banco Mexicano Somex. S.A. 
Probanca None. S.A. 
Unibanco. S.A. 
Banco Azteca. S.A. 
Banco Tuxpan. S.A. 
Financiera de Crédito Monterrey. S.A. 
Banco Panamericano. S.A. 
Banco del Interior. S.A. 
Banco Mercantil de Zacatecas. S.A. 
Hipotecaria del Interior. S.A. 
Banco Pro\·incial de Sinaloa. S.A. 
Corporación Financiera. S.A. 
Financ iera Industrial y Agrícola. S.A. 
Banco Pro\ incial del None. S.A. 
Banco Refaccion:irio de falisco. S.A. 
Banco de Comercio. S.A. 

Sociedades ~acionales de Crédito 1983 
Banca Cremi . S.A. 
Banca Confia. S.A. 
Banca Cremi 
Banco de Pro\'incias 
Banca Promex. 
Banca Serfin. 
Bancam 
Promoción y Fomento 
Banco BCH 
Banco Continental Ganadero 
Banco de Crédito y SerYicio (Bancreser) 
Banco de Oriente 
Banco del Atlántico 
Banco del Centro 
Banco del Noroeste 
Banco Continental 
Banco Internac ional 
Banco Lallno 
Crédito Mexicano 
Banco Mercantil de Monterrey 
Banco de 1\ 1omcrrey 
Banco l\a:ic,nal de Mé.\ico 
Banco del l\oroe5te 
Crédito !\1ex icano 
Banco Regi cmal del ~one 

B:rnco Sofimex 
Bancomer 
Banpaí~ 

Crédito Mexicano 
l\1ultibanco Comern1 n 
Mult ibanco l\ lercantil de !\léxico 
Banco Mexicano Somex 
Crédito l\lexicano 
U ni banco 
Banca Serfin 
Banca Serfin. 
Banca Serfin 
Banco del Atlántico 
Banco del Centro 
Banco del Centro 
Banco del Centro 
Banco del Noroeste 
Banco Latino 
Banco Latino 
Banco Nacional dt.' Méx ic0 
Banco Refa cc ionari o de .lali~n>. S.A. 
Bancomer 



Banco Comercial del None, S.A. 
Promoción y Fomento. S.A. 
Banco Regional del Pacífico. S.A. 
Financiera de Crédito ~1ercantil. S.A. 
Financiera de Industrial y Construcciones. S.A. 
Financiera de León. S.A. 
Financiera del Noroeste. S.A. 
Sociedad Financiera de Industria y Descuento, S.A. 
Banco General de Capitalización 
Banco Comercial Capitalizador 
Banco Capitalizador de Monterrey 
Banco Popular de Edificación y Ahorros 
Banco Capitalizador de Veracruz 
Banco Obrero 
Citibank 

Multibanco Comerrnex 
Promoción y Fomento 
Concesión Revocada 
Concesión Re,ocadá 
Concesión Re,ocada 
Concesión Re\'ocada 
Concesión Revocada 
Concesión Revocada 
Concesión Revocadas 
Concesión Re\'ocada 
Concesión Revocada 
Concesión Revocada 
Concesión Revocada 
Situación Especial 
Situación Especial 

Para 198=' el sistema bancario experimenta nunas fusiones, reduciéndose a 18 Sociedades !\acionales 
de Crédito. sin incluir Banco Obrero y Citibank. 

Bancomer 
Banamex 
Serfin 
Continental 
Crédito Mexicano 
Comem1ex 
Internacional 
Atlántico 
Banco de Monterrey 
Cremi 
Promoc ión y Fomento 
Banco Mercantil del None 
Banco Regional del None 
Banco Mercantil de Mlinterrey 
Banco del Centro 
Banco de Proúncias 
Promex 
Banco Refacci onari o de Ja lisco 
BCH 
Sofimex 
Banco t-.1ercantil de México 
Bancam 
Banpaís 
Banco Latino 
Banoro 
ünibanco 
Banco Mexicano Somex 
Banco de Oriente 
Bancreser 
Banca Confia 

Bancomer 
Banamex 
Serfin 
Serfin 
Serfin 
Comem1ex 
Internacional 
Atlánti co 
Atlántico 
Cremi 
Cremi 
Banco Mercantil del None 
Banco Mercantil del ;\one 
Banco Mercantil del None 
Ban.:-o del Centro 
Banco del Centro 
Prornex 
Promex 
BCH 
BCH 
Banco Mercantil de M~xico 
Banco Mercantil de México 
Banpais 
Banpais 
Banoro 
Banoro 
Banco Mexicano Somex 
Banco de Oriente 
Bancreser 
Banca Confia 

En J º90 se reforma la conqirución con la finalidad de pri\·atizar Ja Banca. ;idemás se decre tan dos nue\·as 
Leyes Ja de las Instituciones de Crédito y Grupos financieros qui? entran en \Igor en .lul1,) del mismo a1i0 
surg iendo con ello la Banca üniwrsal que dentro de sus acti\·idades le pernlite ofrecer un 1113\º( 'r numcw de 
ser•i cios en una institución confomrnda en Casa de Boba. Compañia de Seguros y Fianzas. Almacenadl)ras. 
Factorajes. Arrendadoras. Casas de Cambio etcétera. 



Con la privatización de la Banca en 1992 una de las características importante es que la banca fue 
adquirida por Casas de Bol~a principalmente como se puede ver a continuación: 

Bancomer 
Banamex 
Serfin 
Internacional 
Comermex 
Banco Mexicano Somex 
Atlántico 
Cremi 
Banpaís 
BCH 
Banca Confia 
Banco Mercantil de México 
Bancreser 
Promex 
Banoro 
Banco Mercantil del Norte 
Banco del Centro 
Banco Oriente 

Casa de Bolsa Bancomer 
Casa de Bolsa Acciones y Valores 
Casa de Bolsa OBSA 
Casa de Bolsa Prime 
Casa de Bolsa Inverlat 
Casa de Bolsa lnvermexico 
Casa de Bolsa GBM 
Empresarios de Jalisco 
Casa de Bolsa MexiYal 
Empresarios del Sureste 
Casa de Bolsa Abaco 
Casa de Bolsa Probursa 
Empresarios de D.F. y Guanajuato 
Casa de Bolsa Finamex 
Casa de Bolsa Estrategia Bursátil 
Casa de Bolsa Afin 
Casa de Bolsa f\foltiYalores 
Grupo Margen 

Con esto quedan conforn1ados los grupos financieros que por lo natural lle\ an el nombre del Banco y la Casa 
de Bolsa . Además es importante mencionar que la Ley de Grupc's Financieros pern1itió agruparse baj o una de 
tres opciones: Casa de Bolsa. Banco o Controladora en fomrn paralela en 1993 la SHCP no sólo autorizo la 
confom13ción de nue\·os bancos. sino que dio un gran apoyo al desarrollo de di\ersas instituciones finan ciC'ra..: 
no bancari as (Auxiliares de Crédito) , el aspecto especial es la apertura a la Banca Extranjera con la entrada 
del Tratado de Libre Comercio. 

La crisis económica que experimenta nueYamente nuestro pa is. muchos de los grupos financiero,.; ,;e 'en 
seriamente afectados por el crec imiento de las carteras \ encidas afectando considerablemente a lo,; él cciornsta,.; 
de las instiruciones bancarias. experimentando estas un nue' o reacomodo inst itu :ioml. Para 1099 la cantidad 
de grupos financieros se ve fuertemente reducidos ya que muchas inq ituciones fin anciera,.; se' en intcf\ enid::i,.;. 
otras prefieren la venta de la instituc ion o bi en la capitalización 'ia capita l extr:rnjero. mucha,; de ·las 
instituciones bancarias , ·igentes rea lizan di' ersas asociacicmes eqrat>'g icas c0n socios extranjem,.; huscand,, el 
desarrollo de algunas áreas especificas. quedando de la siguiente manera. 

Bancomer (Banco Montreal de capital canadiense) 
Banamex (capital mexicano) 
Banca Serfin (Hong Kong Changai de capital ingles) 
Banco Internacional (Banco Hipanoamericano de capital español) 
Banco Inverlat (Scotia Bank de capital canadiense) 
Banco Santander (Banco Santander de capital español) 
Banco del Atlántico (administrado por BIT . ..\L) 
Banco Unión -Cremi (intef\·enido por el gobierno federal) 
Banca Confia (vendido a Citibank de capital norteamericano ) 
Banco ~1ercantil Probursa (Yendido a Banco Bilbao Vizcaya de capital español) 
Banca Promex (wndido a Bancomer) 
Banorte (fusiona a Banco del Centro y Oriente) 
Bancreser (fusiona Banoro y compra el Banco de Comercio de Costa Ri ca) actualmente intef\·enido 



l\uevos Bancos Autorizados: 

Con Cobertura l\acional: 
Banco Inbursa 

Cobertura Regional: 
Banco Quadrum (D.F. Guadalajara y Monterrey) 
Banco Mifel (D.F. Guadalajara y Monterrey) 
Interbanco. S.A. (Zona Noroeste. D.F. y Guadalajara) 
Banco Capital (lntcrvenido y liquidado) 
Banco Industrial de Jalisco (Jalisco) 
Banco Interestatal (Sureste) 
Banco del Bajío (Bajío Centro) 
Impulso (DF. , Guadalajara) 
Banco Regional de Monterrey (Monterrey) 
Banco Invex (D.F. y Estado de Mexico) 
Banco Industrial (D.F. y Zona Occidente) 
Banco Fimsa (D.F. y Zona Metropolitana) 
Banco Promotor del Norte (Zona Noroeste) 
Banco Alianza (D.F. y l'v!onterrey) 
Banco Anáhuac (Intervenido y liquidado) 
Midland Bank (J\fonterrey) 
Promotor del Non e (T orreon) 
Banco de la Industria (Guadalajara) 
Banco Afirme (Monterrey) 
Bansi (Guadalajara) 
l\1 ultirregional: 
Banco Interacciones (Guadalajara. Monterrey. Ti_¡uana y Cd . .luárez) 
Banco Atoyac (Zona Sur y Tamaulipas) 
Banco Estrategia ( !\fonterrey y Guadalajarn) 

Bancos Extranjeros Autorizados para operar en Grupos Financieros: 
'léxico: 
AB!v! Armo Bank 

Banh of .-\rnerica 
Bank of Boston 
Chase !\1anhanan Banh 
Fu_i i Banh 
Banque '.\ationale de Paris 
Dresner Bank 
Bank of Tokio 
Fir5t Chicago 
Chemical Bank 
Citibank 
ING Capital Holdings 
Banco Santander 
Banco Bilbao Vizcaya 
J.P Morgan 
Midland Bank 
Nations Bank 
Republic National Bank of New Yorh 

Citibanh 
.1.P . Morgan 
Grupo 11'G 
Santander 
Chemical 



Anexo A-4 
Manejo Técnico de Jos Instrumentos Financieros 

Certificados de la Tesorería de la federación 
(CETES) 

Cuando el inversionista compra Cetes paga un precio inferior a su 
valor nominal ( ba.io par) el valor nominal es de 10.0000 pesos. 
Para detenninar el precio al cual se venden lo Cetes hay que calcular el 
descuento de esta. Lo anterior no lle,·a al concepto. de tasa de 
descuento. que se puede definir como un porcentaje que aplicado al 
valor nominal nos indica la cantidad de pesos que se deben descontar a 
los Cetes para con<'Cer el precio. 
La tasa de descuento de Cetes Ja detennina el mercado principalmente 
en función de los rendimientos de otros instrumentos de inversión y a 
la ofena y demanda existente. 
La tasa de descuen10 se expresa en porcentaje anual y para calcular el 
pre<:io de un Cete ha: que estimar la pane proporcional de la tasa de 
descuenw aplicable al pe1iodn de inv<.'rsión . 
P=\ (- D!T360 ) =\' - D 
Para obtener la tasa de descuento: 
D = ( ,., - Pí\' ) 3ó0 T 
Las fórmulas aplicables para convertir la tasa de descuento al 
rend imiento: ,·icewrsa son: 
D = R' l+R*T/360 ~ R =DIJ - D *T.'360 
La fórmula general empleada para anualizar las tasas de interés 
es: 
i* = I ( I+ T/360)360T - )) 1 

!\omenclatura: 
P =Precio 
R =Tasa de rendimiento 
D =Tasa de descuento 
T =Tasa en días de la i1nersión 
i* =Tasa de in1eres anualizada 
i =Tasa de interés nominal 
\' = \'alor 'omina! 

Pa~ares de la Tesorería de la Federación 
(P\GAFES) 

(Instrumentos de Cobertura) 
El Pagafr esta e\clusi,·amentc li gaJ0 al tipo de cambi o. sin depender de 
ningún mercado que· afecte su rendimi ento. ya que sus caracterisllca' 
opera tl\·as l0gran compararse con unJ compra en si de dólares físicos . 
El pagafe se coloca a descu<.'nto al igual que el Cete. la utilidad a 
obtener se logra de la resta del valor de amoniz.acion contra el préCi0 de 
compra descontado . 
El impone a pagar va recibir son realizados en dólares : liquidados en 
moneda nacional, e,;10 significa que el Pagafe es un inst rumento 
nominad0 en dólares que ofrece tasas en dólares. su 'alor nominal e,; de 
10(1(1 dólares y su plaw más C0mún es t"I de 28 dias. su tasa de 
descuente esta denominado en dolares el tipo de cambi () contmlado de 
e' el considerado 48 hrs . ante> dd inicio de la emisi ón 
Esto significa que al aplicar la ta sa de descuento al valor nominal. se 
indica que por la wrnpra del tttulo se tendria qut' pagar en dolares 
mult1plicado por el tipo de cambio nos da la cantidad a pagar en pe;\1s 

l(TD) ( T )13601 - ( \'!\ ) ( TCC) =CA 
( \ ·~) ( TCF) =\A 
\'~ -\ 'R =RO 

Bonos dr Desarrollo del Gobierno Federal 
(BO:'\DES) 

Son titulns de crédito a largo plazo. denominad<'S en moncdil nacional. 
en los cuales se consigna la obligación directa e incondicional dt>l 
Gobierno Federal de pagar una suma detenninada de dinero. 
Su valor N0minal es de 100.000 pesos y su vigencia dependerá del 
plazo de cada emisión. con múltiplos de 28 dias sin que sea inferior a 
un año. Su rendimiento estarán referidos al valor de la adquisición de 
los títulos y a la tasa de interés que los mi smos devenguen sobre su 
valor n0minal pagaderos cada 28 días. además de que cualq uier 
persona físi ca o moral. excepto si su régimen JUridico se lo impide 
La tasa de interes para cada periodo será el mayor de los dos que se 
indican a continuación: 
a ) La tasa anual de rendimiento equi\'alente a la tasa de descuento de 
Cetes a un mes de plazo en colocaci0n primaria emitidos en Ja fecha de 
inicio de cada périodo dé interés. Así como para determinar los 
periodos de interes por Cetes a un mes de plazo. se entenderán 10> 
emitidos a 28 días o al plaz,• que sustituya a éste en caso de dias 
inháhiks: y la tasa anual de rendimi en to equi' a lente de a conC\cer el 
Gobierne' Federal por wnducto de la SHCP mediante ª' isos rn 
periódicos de mayor circulación en el pais 
b 1 La tasa bruta de inter6 anual más representati,·a que el Ban«' de 
Máico de a conocer para papre con rendimiento liquiJahk al 
' enc imiento para personas moraks. al mismo pla.w que el de Jos C et..-, 
señalad,,s en el inci,o anteri0r. en su dcfr.:to d má; cercan1• a d1 ch" 
pbZé'. susc<.'ptibles d" ser emitid''' p»r la Banca \1últipk en la fecha Je 
inicio de cada periodo de intere> . En su ca;,n e>ta ta >;J ;e Jk, arj al 
plJ70 de· k1s e ctes a un me':' que C1•ffCSp<1ndJ consider:ir pa ra ei Pl' ll (•d1' 
de qu,· >e trate. utilizandc• al efe,·to la t\1 m1ub si~u1ente 

TE = 360 [ ( 1 + ( TR ) P )/360) + ( D.'P ) - 1 ID] 
Calculo de interés: 
1 = ( \ '\ ) ( TR l ( :'\ :360) 
!\omenclatura: 
TE= Tasa Equi,alente 
TR = Tasa de Rendimiento dr los pagares 
D =Plazo dr Jos Cetrs rn días 
P =Plazo de los pagares en dias 
1 = Interés 

Bonos d<· la Tesorería dr la Federación 
(TESOB0,0 1 

El Tc,obnno es un títul <' J,· f\'m'a similar al J,, ¡ p:t~afr pcn' ,·,in J,,, 
difrrencias imponantes. Ja pnincra <'> que· !OlllJ CPm1\ bJ.'l' p"rJ >U 
liquidación el t1p0 de camti io libre que nonna lrnente t»tá por «nc'1m:i 
del controlad0. y su íluct uaci0n nn esta su,1cta a c,1nm1l 
gubernamental. d tipo de cambi0 es inf11nnad0 tambi én con 4 ~ hr> . 
De anticipación p0r Ja 8 11 Jsa Mexicana de \ 'al0res. dicha cot1z.ac"i <'i n 
e;. una muestra obteniéndo>e un promedio. 
La segunda es que el Gobierno Federa l garJnti z:i Wtalnwnrc 3 ' '" 

inversi0nistas que compren Tes0b0no' snhre la' 1luctuJ .:i11ne, J1·l 
tip0 de camhi0 excesi,os 
Su valor n0minal e> de 1 (lílíl d,'11an.». el tip,1 de· c:tmbi" ¡1 J ,· 
refnencia "'el tipo de cambt<' libre: su plJ7<' ma' c,1mun ""el J,· 2 ~ 
di as 

l\lanejo Técnico: 
D = TCL ( TD ) ( T )%0 
TR = ( D'P) ( 3MJ ·T l 
TRD = 1 ( TCL\I ITL )- 1 ( ~óOT) 
RR = TR-TRD 
D = Descuento 



(RO/CA) !360'T) ( 100) =R.\ 
lliomenclatu ra: 
\'!\ = \ alor l\ominal 
T = Plazo en días 
TCC =Tipo de Cambio Controlado 
TCF =Tipo de Cambio Final 
\ 'R = \ 'alor Real 
RO =Rendimiento de la Operación 
RA =Rendimiento Anualiz.ado 
\ 'A= \'alor de Amortización 

Bonos Ajustables del Gobierno Federal 
(AJ l 'ST ABO!'oiOS) 

S0n titul0s de crédito nomi nativos negociables den0minad0s en m0neda 
nacicinal en la cual se consigna la obligación del G0biemo Federal de 
pagar una simJ de dinero en fecha detenninada ajustándose su valor al 
Índice l\aci0nal de Preci0s al Consumidor publicado por el Banco de 
México los dias 1 O y 25 de cada mes 
Su subastan a tasa real de acuerdo a la tasa convocada por Banco de 
México al precio que está dispuesto a adquirir o enajenar dichos titulos 
Los eones de cupón que de,engue los titulos serán pagados a las 
instituciones tenedoras de los mismos para que a su vez lo incrementen 
al precio para poder así actualizar el , ·alor de los mismos 
Los eones de cupón se calculan aplicando la tasa real a la que se colocó 
la emi,;inn de que St' trate durante el petiodo di: 9 J días 0 el más 
cercano, en ca,o de• sc•r día inhábil. 

La formula para calcular el precio de un Ajustabono es: 
I ( C ) ( d )!360 +I ( 1 - C/R ) / 1 + ( R ) (d ).1360*n - l J / 1 + (R) ( d 
)'360*( 1 + t/d 1 

Para obtener el precio de Ajustabono. primero tenemos que obtener 
el 'alor ajustado del mismo: 
\A= DT/DC - IT/6 * ( 91 J ( 12 )/365 
100.000 (1\ )/ IC * ( I\ . ) (1 2a Q) 
lliomenclatura: 
C =Rendimiento de la emisión 
R =Tasa rea 1 deseada 
, . = \ alor nominal ajustado 
'='umero de cupones no cortados 
t =Días transcurrido~ del cupón 
d =Día~ del rupón 
Rendimiento Real (cada 91 días sohre el \ '' 'a ajustado por la 
inflación) 
\ alor !\ominal = 100.000 
ll' = Utimo indice de precios al consumidor 
IC = Índice de precios al consumidor con el cual se coloco la 
emisión. 
IT =Inflaciones transcurridas de la emisión 

Pagare Bancario 
Este instrumento también se conoce como pagare liquidable a 
'encimiento. su rendimient<' se basa en Ja tasa de in \'er.;iones a plazo 
fi¡ o y se considera Ja única opción ac1ualmen1e de invers i,)n a larg0 
plazo. por 10 tant o su ba_ia demanda es por la falta de liquidez en el 
period0 in,enido. En ciclo> d0nde se manifiesta una disminución de 
tasa de interes suckn ser a1ract ivos. 
Su 'al01 nominal es de 1000 pesos. con plazo de más de un ar'io y sus 
tipo> de operación se rea liza n en direct<> y rep0no. régimen fiscal a 
persona, tisicas y morales se les reti ene el gra,·amen conespondicnte 
excepto a seocircs gubernamentales. la admini,tración de estos la lle'a 
el lnde,al y sus principales emisores son las institucione,, Bancaria> 
tanto comer\·ial como de desarrollo. 
Si el pagaré bancario excede de> un añ0 esta rá exento de impuesto 
siempre y cuando no se fondee en el merc;ido sec undari o. su mane10 
tecnico es mu: senci llo ya que opera a tasas nominales y a descuento. 
como Jo es el cas0 del Cete. 
Interés cuanJo el tiemJ10 :- la ta,;a de refieren a la misma unidad de 
tiempo. 

P =Precio 
TR =Tasa de rendimiento 
TRD =Tasa rendimiento del desliz 
RR =Rendimiento real 
TCL \ =Tipo de Cambio Libre de\ enta 

Aceptaciones Bancarias 

Este instrumento es una letra de cambio girada por una empresa y 
avalada por una institución bancaria sobre préstamos que ésta otorga 
a la primera. Este instrumento se au10riza en 1980. pern sus primeras 
emisiones se realizan en 1981. a pan ir de este periado hasta 1983 se 
registraron las colocaciones en lndeval. 
En 1984 se registran por primera vez en Ja Bolsa Mexicana de 
Valores. por este motivo no existía infonnación confiable de los 
montos de circulación de este instrumento. Con anterioridad las 
Aceptaciones eran colocadas públicas. no fue que hasta 1985 cuand(' 
se inician las emisiones en fonna p1i vada (sin Ja intennediación de 
Casas de B0Jsa í aumentando considerablemente el volumen ~ su 
circulación propiciando en 1985 Ja eliminación de la subasta de 
Cetes. 
En l 98b dan inici0 las subastas J10r el Banco Central ejerciendo con 
ello un mayor control sobre las Aceptaciones Bancaria;; de tal manera 
que para Jos años sub,ecuentes disminuyen las opcracione,; de rs1c 
instrumenHi. El cambio s u sta n ~ial es que el ser pública e-. un 
préstamCl de la institución bancaria a una empresa tdcic umentada por 
una letra de cambio aceptada por el banco) su, pluos m;í, c0mun"' 
son dl' 7 hasta 182 di as colocada, por una Casa de bol,;¡, en b B \1 \' 

La aceptación Pri, ada es un instrument o emitid,> p<1r Ja institución 
bancar1 a con su client ela con las mism:,,; carac1eri'1ICJ' d,· unJ 
Accpt:te ici n 8Jncan a Pública 
Su 'alor nommal (.';-de 1000 pes0s. su, plazos m:í;; wmun,.,_ ,;pn J e 1 
a 36(1 dia:-. ~ su :; 0pC'1a c 10 nc:-- :-.l" r~ali zan en dirt.> .. ~ t<' ~ rcp1)f11 ' . rt>~11111..· 11 

fiscal a pers0na' 11,1ca;; y rm1 rales se k, rct1en,· d 1111rue'l•' 
cn1n»p1'nd1cnlC. e\Ct'f't1> a empr'"J del S\'Ct <1r puhJ1C 1). iJ 
admini s1r;icici11 de lc•s titulo, b lk' a el indn al. r •'f ul1;111 ,1 ,u, 
prim·ipaJc, emis<)re> son tanto la hJnca L'<'mcrc1JI c,1111,1 J.i dc,am 1 JI,, 
Su manej» técnico es el mismo del pagaré . 

Sociedades de in,·ersión 
La s sociedades de in,·ersión son instit uciones relati,·amenlc nuc,as 
dentro del marco de Ja legislación mex icana y su P<•tencialidad parn 
fomentJr el ahorr0 ) canalizar lo a las prioridad,·s de l deSJm)JI,, aun 
ha sido cabalmente utiliuidas. La estructura .1urid1ca d" las 
Sociedadc'S de Inversión se reguló J10r primera va en MéxiC(l en la 
Ley que estah lt'Ce el régimen de la,; Socic'dadt's de In' t•rsinn 
promul!!ada en diciembre dt' J 9'.\ -1 . de existe-nciJ dimcr'J. YJ que fu e 
abrogada por la Le: de S0c i<Xiades de Jn, e~ i t'in d.: di;-1embrc d.: 1 9 ~~ 

actualménte en rigor. ParJ la organiuición ' fundament<' de b s 
Soci<Xiade;; de Jm·er,;ión sr rnantirne d.: la c0n;('>i1in r<'r pane dl'i 
Gobierno Federal y se prop<) ne el reconocimicntn de tre,; tir<)> dt' 
soc iedades de in versión. cada una sujeta a una con.:c-,;itin diferente 
a ) La ' Sociooade' de lm·er.;inn C(l!llUnt.'s. pnrner'J, que ap:m\.·icron 
en e-1 pJís. l'. u ya~ 0pl .. rdCinnr~ St' r~li1..Jron l·n 'Jll.1r\.. .. :- : d,,·u1nt'nh):­

de renta 'ariahle 
b ) La,; S11ciedade, dt' ln\'Cr,;H'in d,, R.:nu F11.1 yth' <'1'"1:111 
exclu~i\Jmrntt" rnn \'31<.'J'I..~ : · J\'lumen111:-- dl· rcn!:J f11 ;\: 1..·u::i utd1JJJ 

n p1ád idJ ni.:ta se a:"ignJ diJ1iam1.:n1c entl"l' ~ u ~ ¡j ( '-' h'Tll:--1:1, 



Capital C = lrT!\ 
Interés 1 = CTI\ tanto por uno T = l/CN 
Tiempo " = liCT donde es igual a interés simple 
!\omenclatura: 
T = Tanto por uno 
N = fliúmero de periodos o tiempo 
C =Capital sujeto a interés simple 

Certificados de Depósito Bancario 
CEDE Bancario 

Las inversiones de plazo fiJ o llamados CD ·s bancarios pagan intm:ses 
mensua les. además de ser muy útil es para invei>ionista> que requ ieren 
tener un ingreso mensual. los rendimientos que paga son muy si milares 
a los del pagaré bancario y p0r lo tanto poco atractivos. su manejo 
técnico es igual al del pagaré bancari0. 

Papel Comercial 
Es un pagare emitid0 por empresas. este pagaré puede ser bursátil <' 
cx1rabursá1il: esto significa que el primern (bursátil) está registrado en la 
Bolsa y d segund0 no (extrabursátil ) 
Los plazos más comunes son de 91 días y el rendimiento es establecid0 
con la empresa y la Casa de Bolsa responsable de la colocación en 
Bolsa. Adé.'más debe proporcionar al inversionista infonnaci(in operati'a 
y financiera de la empresa ya que dicho inst rumento n0 po;ee garantia 
alguna por su mi smo riesgo esta altemati,·a de inversión otorga 
rendimientos superiores que el de las aceptacione,; bancarias. Su valor 
nominal es 1000 pesos. y su plaw más común es de 91 dias . se opera 
tanw s directo como en repono. su régimen focal para pt"rsonas fi sicas y 

moralt"S es acumulable. la administración de los títulos los llna lnde,al 
y sus emisores son tanto emprt"Sas que cotizan o no en la B,,J,;a . Su 
manejo tecni.:u es el mi smo del Cete. 

Obligaciones 
Las obliga,i0nes corporati,·as S(>n instrumentos emit idns por la> 
empresas que c,,ti1.an en Buba y su pnn<.:ipal car;ic léristi ca e' qu~ s,m 
in,trum ~m'" de c r~Ji1 0 J larg c> plazr•: 
a 1 Obligae·ione;. hipntecJna> tien,·n g3iantia de bient'S inmucbk, de· la 
empresa . 
bi Obligaciont'S QuirogrJfaiias. son dc11(lminada, a>i yJ que no tienen 
garamiJ al~una . sah f> la linna de l(>S resp,>n>Jbk;; o signJtJ;~ ''' d,• 13 
empresa . 
e 1 Obligaci0ne;; SubnrdinJdas C0m·enihles. son emitidJs p0r 
So-:i edade,; o h1stituciones '\acionales dt' Crédi10 ten iend0 iJ opci(>n el 
tenedor de dichos ti tul ns de con\ enirk» en c APS. 
Tanto ,,hligJci,>ne<. hipot<Xa rias como Quirogr:í faria s p;1~an 

rend imiento, dlll lOpo en tasas minimas y máxima'-. esto es qu e si la -. 
w,;as de mttT¿, es1jn p0r en~imJ de 13 tasa 10pe rnh ima. e! instrumento 
pierde ínter'''· pt•r lo c0nt1ari o si ia, tasas de ínter(', bJ.ian pc>r dc~J.Í '' de 
la t;l;,a tope mmima. la demanJJ de dichos instrumentos crece. 
No fue hasta i 9R 1 cuando los principales emisores de e»tos 
instrumentos ligaron los pa g<>s de interés de las ob ligaciones a los 
instrumento, bancarios y gubemament;lles colocados a tres meses, 
pagando una prima p0r encima de estos, , ·0lviendo este instrumento 
muy atractiv'' · incluso lo han hec ho m:is flexible ya que la posi bilidad 
de la tasa mensual se modifique aunque el pago si¡rn siendo trimestra l y 
en la amoniz.ación de las obligac iones obtendrán su valor nomina l. 
En el caso de las Obligaciones Subordinadas Convenibles emitidas por 
las Sociedades l'\acionales de Crédito pagan intereses en la misma fonna 
que las obligaciones corporati vas (una prima sobre las tasas bancarias y 
las del mercado de dinero). pero además dan al tenedor la opción de 
com·enirla, en C APS . de acuerdo con los precios de con,ersi 0n con el 
precio de mercado del instrumento. estn implica la suscripción del 
tenedor al CAP aún preci o in k rior a su precio de mercado. 

Instrumento de Desarrollo 
(S\\AP) 

Cualquier inkrca mbi u entre d0 o más entidades - empresas. banco, 0 
gobierno>. de flujos de caja resultante> de deuda 0 prc'stam(•S e' un 

e ) Las Sociedades de inver,ión de Capital de Riesg0 que habr.in de 
0pcrar con ,-alores y doc umentos emitidos por empresas que 
requi eren recursos a larg0 plazo y cu~as actividades se relacione> 
pre!érentemente con objeti' os de la planación nacinnal del 
desarrollo 
La fonnación de caneras dé.' in\'er.;ión es una acción lógica de 
di\'ei>as expectati\'as se refieren a compo11amicntos inflacionari(>S y 
al entorno económico en general. pero paniculanncnte de los 
rendi micnt0s ~ rit:Sgns de las distintas opciones de inversión . 
Las cancras de inversión como tal son la asignación porcentual de lns 
recursos de inversión a las distintas categorias y las SociedadL-s de 
lnver.;i ón. es precisamente eso, una canera de diversos , ·alores que 
pueden ser de renta fija. renta variable o comunes. 
A panir de 1987 se fonnan las primeras Sociedades de Inversión con 
el objetivo de invenir en instrumentos de protección para el cliente 
im ei'Sionista mediano y pequeño. ofreciendo la ventaja de una amplia 
di versificación de instrumentos. 
Por otro lado los porcentajes donde se debe invenir los recursos 
captados a los inversionistas. son aui-, rizados por Banco de México. 
asi como la comi sión a cobrar. que no dchc exceder según k> 
autorizado pnr la Comisión "lac innal Banca ri a y de Valores. 
Las Soc iedcidt:S de ln \'er.;i c\n de Renta Fij a. pre;entan la ven tJ¡J 
adicional de ofrecer la <'ponunidad a las perdonas fi>ica ' de· in,·cnir 
en in st111mentos bursátiles que estin diseñadns para las tc'snreria, dc 
las empresa;.. por la complejidad de su operación ~ ''" eln aJn, 
montos mínimo' que se req uieren para adquirirlos . 
Ll>> rendimi entos otnrl'ad ns por este instrumeni-1. In d:i c'n ganJn: ia 
de capJtal (diferencia entre el precio de compra de la, acc i0ne;.. ~ >U 

precio de venta). ya que al ekgir .:>te inst rumento de in' er:..ión. ya ,ea 
de renta fija o \Jriabk. el ii1'er>i nnista adqui~re a,'.cione, d,· una 
sociedad 

( \') ( 360 ) ' ( PC) ( Pzo ) = Facl 
: \' = 1 nlerc's 
PC = Precio de compra 
Pzo = Plazo o Tiem po in>ertido 
GC =Ganancia de capital 

!\lercado de Deri,ados 
Son aqucll0, d(lcumentP> su>.:eptihk, a la ('ÍCnJ put'>l1:J ' d,· 
int l' nnt•d1J..:il)~ en el mercaJl' de \ ''-t lCWL':- . qu e ('dnf11..'rl·n ~1 ~L!:-­

tencdore> un pa~ '' de un precl\> de em ision n pri1m ' el dcr"'h" m,1, 

n'' la nbl i ~a c i ( i n de c0mprar ,, 'end~r al ,·m1"'f un d~t\'n111n.1J ,, 

mJml'H.., de ac..:i 0ne~ a la:-. qul· :'-(' cncucntr:.1 rc>f('nJJ:-. ~ J..:1..·i 1' nL·:-- J l· 
refrrenc i3 )un grnp0 <.., cana ~ t :i. de a..: ... ·i\1n l.' :-. 1LJ nJ:--U J t.: rl'l érc11..· 1:1 • 1' 
acc ic1nes intr..·g1""Jntc de un indi.._·e dr..· prl'l'l~'~ { inJ1¡,_ 1...' ,_·k rL·i" ... ·r1:n .. .- u , 
llamJdns de maner;i glob.il. biene, sut'>>a¡·<'ntt» : a un .- 1,·n ,, rr''"'" 
(preci0 J e e_icrcici,,l \ durantt' en p<'iwJ,, ,, k,·11.1 ,·,t;.bk.-1J.1 .J! 
rcJlizarsl' la cm isi,·111 . [Jb,· enfJ1 izcir t¡ U<' unJ Op.:i, ,n J.i Ji tc11,'ch>1 ,.¡ 
df1\~.c h n di? \'~nd1..· r <' c0mprJr. ~111 cmh=l r~1' 1...·~ tl." J1.:n .. \.· h1 ' pu-. .. 1.k \\ th ' 

ser ejcn:idn. 10 cual lo di s t in~ut· a e:-.H':- in ~ trumr..'n\11:-- J ;.• <'tri-' :- 1.'llf1l11 

los Forward, ~ Futuro> ya que' estos últ imo, el t ~n,·d, > r e'tJ oblipJ,, J 
la compra o venta del bien suh>acente. 
Caractensticas : 
1 1 El inversioni sta debe pa~ar un;i prima al momento dl' comprar un:i 
acci C>n lo cual no ocurre con In Fofll, ard;. o F uturns 
2) El termim' o bien sub,·acente inclu \'c:: acc Íf>n<'S . divis:is. indice·, J e 
accic111 es ~ d1fercntt» contrJ!l'> de futurns 
3 ) Compr;idor de Opción. cuenta con la posi,·ic\ n brp en la Op,·i(> n 
(Cal! - L.arg ,, "' Pu t · Largo) 
4 1 Vendt°Jor o suscnpt,,r recihe prima ~ J""sec 13 P<''i ¡· ión cona de iJ 
Opción (Call-Cnn0 ó Put · ('(mo 1 
~I Los titulos Opcionak,; d,· comp r:i 1Call l aqu l'll"' que' d;1n al 
aJ4uincm~ t'I d,·recho d,· r omp1:1r el hic·n sub\a,'\·n1,· c11 un pcripJ,, ' 
pn:cin dctcnn inad ,> Tituk•, Op,i<>mlc-,. J~ \l"lltJ d' ut l J-Jul'll,,, 4u,· 
JJn al adqunientl' el Jerci.:ll\> de 'l'nJ,·1 el t->1 ,·11 ,ut'>>-1,·,·ni,· rn un 
pi.:1i0J c1 y pr~\:i P d~tl:nninJJ\1 . 

ó ) El plM'' n111'"1t· en el pc1wd <> de ticmp<' dur;in1 c el ,·u;il t'l t,·nl'J ,>r 



S\\'AP. Ex isten S\\'AP no solamente entre bancos acreedores de los de la Opción puede ejercer su derec ho. 
paises industrial izados y gobiernos de los paises en \ÍaS de desarrollo 71 En la Opción americana su liquidación puede ejercerse cualquiera 
que consolida deuda externa soberana. sino tambien entre empresas o de los días háhiks dentro dd pe1iodo de ejercici0 del contrato. Este 
entre bancos dentro de l0s mi smos paises desarrollados donde la banca tipc> de Opciones s0n las miis usadas. incluso en el mcrcadc1 
de inversión opera de manera muy ª"anzada tipos de Swap:lnterest-rate- mexicano. 
swap currenc~-swap asset-swap heaven-and-hell-swaps. Dichos swaps 8) La fo rma de liquidación ya sea en espec ie o en efecti\'O el emisor 
permiten a empresas o bancos con operaciones internacionales cambiar tendrá Ja ohligación de liquidar lm• títulos Op.:ionale, en especie o en 
la estructura de sus portafolios de activos o pasivos e incrementar sus efecti vo segun se estipule en la acta de emisic\n .. 
inversiones producti,·as y su salud financiera . Los acuerdos de swaps 9) El participante puede ser personas morales. instituci0nes bancarias 
pueden ocunir en una gama casi infinita de posihilidades. En el caso de empresas que coticen públicamente sus acc ione;: en la B\-1\' y Ca>~> 
México el objetivo principal fue el fomento a la inversión. y fue sólo de Bolsa . 
para inversión extranjera . El mercado: secundario de deuda se ha 10) Los tenedores personas fisi cas o morales nacionales 0 extranjeras 
mantenido pequeño. aunque dicho mercado es muy confidencial. las que obtienen el derecho descri to en la Opción med iante el pago de 
principales característ icas del mercado secundario son las siguientes : El una prima al emisor .. 
vendedor: Jo c0nfo rrnan bancos comerciales acreedores de paises en vías 11) El agente colocador es la Casa de B0lsa que real iza la mecánica 
de desam11Jo. Los bancos son generalmente pasivos com0 de ejercicio y liquidacion a tra vés del S.D.lndeval. 
intcnnediarios <' vendedores. aunque pueden existir compradores acti\'0S 
entre los bancos que se han com ertido en bancos de inversión. 
Producw: Pap~I de deuda soberana<' pri,ada en descuento. Intercambio: 
Deuda p0r deuda de otro país o empr~-sa . La diferencia de precio se 
paga . Deuda vendida direc tamente; Canje de deuda por capital 
acc ionario 1 swap>) Comprad0r: Empresa> multinaciona les interesadas 
en expansión en paises en \"ÍaS de desarrollo: Banca internacional de 
inversi ón para hacer carteras. o bien para mantener el papel de deuda en 
sus propios lihro;: pa ra \'enta futura: Banca ex tranjera en pai st"s en \'Ías 
de desarrollo (caso Chile y Brasi l 1 cuando los g0biemo resp.:ct ivo> 
pe1m iten el uso de papel de deuda para reest ructurnc i0nt"S financiera de 
dichos bancos. l\acionab de algunos paise' en ,¡a s de desan-ollo (cas0 
Chik l ~ algu n1 >s gnhiemo;; de pai :<e> en ' ias de desa1wllo. 
Características : 1nc·rcado reglamentado tantt' para io,, bancos 
'cndedores. c0mc• para Jos C0mpr.idc>res potenciales . 



Anexo A-5 
Calificación l\loody's 

Fundada en 1909. Moody's Investiments Services es una de las dos empresas más importantes en la 
calificadoras de crédito en todo el mundo. Situada en la ciudad de New York con oficinas en todo el mundo 
Moody's mantiene calificaciones independientes de bonos y pagarés emitidos por gobiernos. organismos 
públicos y empresas pri\'adas en aproximadamente 90 paises. valuados en casi 14 billones de dólares 
( 14,000.000.000,000) 

Moody 's continuamente califica: los bonos de más de 3 mil emisores globales; algo así como 2 mil 
financiamientos estructurados. y; 17 mil emisiones dentro de Estados Unidos. También califica los depósitos 
de más de 700 grupos bancarios, el riesgo crediticio en los mercados de deri\'ados de 400 instituciones y el 
desempeño de 150 empresas aseguradoras . 

Una gran parte de Jos inversionistas en el mundo. antes de comprar un bono u otro instrumento de crédito. 
suelen consultar a }.foody's o alguno de sus principales competidores para conocer la calificación que dicho 
bono ha recibido. Mientras más alta es Ja calificación menor es el riesgo para el inversionista y. viceversa. a 
menor calificación mayor el riesgo. La Calificación que reciban de Moody's Jos bonos y pagarés emitidos por 
un gobierno nacional es muy importante. La confianza que los inversionistas tendrán no sólo las emisiones 
sino en el mismo país emisor depende mucho dicha calificación. 

Significado de calificaciones ( ratings) 

Los bonos Aaa que son calificados con Aaa son considerados los de mejor calidad . Implican el mejor grado 
de riesgo de imersión y generalmente son conoc idos como .. de canto dorado' ' (giltedged) Los pagados de 
interés están protegidos por un margen amplio o excepcionalmente estable y el principal está seguro. Mientras 
que los , ·arios element os de protección pueden cambiar. tales cambi os pueden ser , ·isualizados v es muy 
probable que last imen la posición fundamentalmente fuerte de estas emisiones. 

Lo Bonos Aa que ~on calificados con Aa son considerados de alta calidad b:ij o cualquier e~tándar . Junto con 
el grupo Aaa const ituyen lo que generalmente es conoc ido como bonos de alta ca lidad (hib'.h-grade St> 
califican más bajo que los mejores bonos debido a que Jos márgenes de protección pueden no ser tan amrlíos 
como las emisiones Aaa a Ja fluctuación de sus elementos protectores puede ser más amplia o pueden est:ir 
presen ta otrns elementos que hacen que el ri esgo a largo plazo aparente ser algo rna; \1r que con la,; emísion6 
Aaa. 

Los Bonos A que son cnlificados con A poseen muchos atributns de m\'ersi ón fa\ ora bles y deben ser 
considerados como emisiones de grado medio superior. Los factores que otorgan seb'.uridad al princip:il : al 
interés se consideran adecuados. pero pueden estar presentes elementos que sugieren una suscertibilidad de 
daño en algún momento futuro. 

Lo Bonos Baa que son calificados con Baa son consideradas obligaciones de grado medio (q; ) no están ni 
altamente protegidos ni pobremente asegurados. Los pagos de interés y principa l parecen ser adecuados para 
el presente pero algunos elementos de protección pueden estar faltando o pueden ser poco confiable,; en el 
transcurso de un periodo largo. Tales bonos carecen de caracteristicas de in\'ersión sobresalientes y. de hecho. 
también poseen características especulativas. 

Los Bonos Ba que son calificados con Ba poseen elementos especulati\'OS. Su futuro de ninguna manera 
puede considerarse como garantizado. Muchas veces la protecc ión del interés y el princip:il puede ser mu; 
moderada y por lo tanto no bien asegurada durante los buenos y malos tiempos en el futuro. La incertidumbre 
de posición caracteriza a los bonos en esta clase. 

Los Bonos B que están calificados con B generalmente no tienen las caracteristicas de una inwrsi,1n deseable . 
Es pequeña la seguridad del pago de interés y principal o de que se mantengan otros témiinos del contrato 
durante cualquier periodo largo de tiempo. 



Los Bonos Caa que son calificados con Caa son de pobre calidad. Estas emisiones pueden estar en default o 
presentar elementos de peligro respecto al principal o interés. 
Los Bonos Ca que son calificados con Ca representan obligaciones que son altamente especulativas. Tales 
emisiones muchas veces están en default o tienen otras limitaciones. 

Los Bonos C que son calificados con C son Jos bono.s con Ja más baja clasificación y estas emisiones tienen 
prospectos extremadamente bajos de alguna vez obtener una clasificación de inversión real. 

Moody's aplica los modificadores numéricos 1. 2 y 3 a cada clasificación genérica de Ja Aa a Ja Caa. El 
modificador 1 indica que Ja obligación se ubica en la zona más alta de categoría; el modificador 2 indica una 
posición intermedia: y el modificador 3 indica que se coloca en la zona más baja de su categoría. 

Calificación de Standard & Poor's 

Par muchos expertos. Standard & Poor's Ratings (S&P) es la más importante de las empresas especializadas 
en el análisis y diseminación de infomrnción crediticia. Desde 1916. S&P ha calificado instrumentos de deuda 
emitidos por organismos públicos y empresas privadas. S&P se jacta de operar sin mandato gubernamental. de 
ser independiente de cualquier empresa de inversiones u organización similar y no de estar dedicada al 
intercambio o lanzamiento de algún tipo de obligación. Par la empresa basada en la ciudad de Nueva York. su 
única misión es proporcionar análisis y evaluación objeti\a de riesgo. Desde 1966. S&P es parte del grupo 
The McGraw-Hill Companies. Jnc .. una empresa lider en Jos campos editorial. de medios. infomrnción y 
servicios financiews. Sin embargo. en todos los asuntos relatiYos al análisis y calificación de crédito. S&P 
opera independiente de The !\1cGraw- Hill Companies. 

Definición del sistema de calificación (ratings) de Standard & Poor's: 

AAA: Una obligación calificada :\AA tiene la más alta calificación de S&P. La capacidad del obligado para 
cumplir con sus compromiso financiero sobre la obligación es extremadamente fuene . 

AA: Un a obligación calificada A.A Difiere de la más altamente calificada con su compromiso financiew sobre 
la obligación que es muy fuerte. 

A: Una obligación calificada A es de alguna manera más susceptible a las consecuencias ad\·ersas d<: camb1n ~ 

en las circunstancias y condiciones económi ca~ que las obligaciones m~s altamente calificadas. Sin cmhargc1. 
Ja capacidad del obligado para cumplir con rn compromiso financiero sobre la oblil_,:ación es aún fu erte. 

BBB: Una obligación calificada BBB exhibe parámetros de protección adecuados. Sin embargo. condiciones 
económicas adYersas o circunstancias cambiantes pueden debilnar la capacidad del obligado para cumplir son 
su compromiso financiero sobre la obligación. Las obligaciones calificadas BB, B. CCC CC y C son 
consideradas como obligaciones que poseen caracteristicas especulatiYas BB indica el grado minimo de 
especulación y C el más alto. Mientras que tales obligaciones de alguna manera tendrán alguna calidad y 
características de protección. éstas pueden ser opacadas por amplias incenidumbres o una gran exposición a 
condiciones adversas. 

D: Una obligación calificada D está en situación de no pago (default) La calificación D se usa cuando lc1s 
pagos sobre una obligación no se realizan en Ja fecha estipulada aun cuando el perí0do de gracia aplicable n0 
haya expirado. a menos que S&P crea que tales pagos serán hechos durante tal periodo de gracia. 

Más ( +) o menos (-) Las calificaciones de AA a CCC pueden ser modificadas por la adición de un sil_.:nt' de 
más o menos para wr la posición relatiYa dentro de la calificación misma. 



Anexo A-6 
Re uerimientos ara el otor amiento de un financiamiento bancario 

Remesas 
Es una operación de crédito que consiste en tomar en 
firme un cliente----generalmente cheques y·'o 
documentos. cobrables e una plaza diferente a la de 
donde se reciben, encargándose el acreditante de. 
hacerlos efectivos mediante sus sucursales en el país 
o en el extranjero, según el caso. Obser\'aciones que 
contemplan los bancos: a) Las consideran como. las 
operaciones de más riegos. por lo que tienen sumo 
cuidado al conocerlas. b) Tornar en firme implica que 
de inmediato se le paga al cliente. por lo que se le 
abona a su cuenta de cheques en esa misma fecha. C) 
Los títulos que se toman en firme son endosados en 
propiedad al banco. D) Verifican que la finna del 
endosante se encuentre de acuerdo con la línea 
autorizada. 

Prestamos Quirografario (directos) 
Esta es una operación de financiamiento a corto 
plazo, en la cual no existe ninguna garantía real o 
tangible. sino que se garantiza únicamente por la 
sol\·encia moral y económica conocida de las firmas 
que suscriben el pagaré. Obser.-aciones que 

1 

contemplan los bancos: a) Corroboran que las firnrn~ 
que aparecen como dc::udor y aYa !es. en su caso. sean 

1 

de personas con facu ltades para celebrar estos actos. 
b) Que las condi ciones del crédito se apeguen a 
aquellas contenidas en la linea autorizada. 

Documentos Mercantiles 
Es una operación de crédito mediante la cual el 
acreditante adquiere en propiedad títulos de crédito 
(generalmente letras de cambio o pagarés) aceptados. 
aún no vencidos y a un plazo, provenientes de la 
compra-venta de bienes y servicios. anticipando al 
endosante (acreditado) su importe y descontando 
detenninada cantidad por concepto de intereses o 
comisiones. Observaciones que contempla los bancos: 
verifican a) Que la operación que dio origen al titulo 
(documento). provenga de una compra-venta real de 
bienes o servicios entre personas con nexos 
mercantiles. b) Que los títulos se encuentren 
aceptados y endosados debidamente. así como las 
firmas verificadas. c) Que el girador. el girado. el 
aceptante y el título endosante. sean moral y 
económicamente solventes. d) Que sea el girador 
quien liquide el documento . e) Deben \ igilar que no 
se hagan rescates anticipados delos documentos que 
se descuentan. En caso de no ser pagado el titulo a su 
vencimiento. éste debe ser protestado: con el fin de 
que el último tenedor (acreditante) conserw sus 
acciones legales contra la cadena de endosantes y del 
girador haya dispensado el protesw en el cuerpo 
mismo del título , es recomendable que el tirul o di¡,:a : 
Sin .. protesto."' 

Préstamos directos con garantía colateral 
Se trata de un credito deri,·ado del descuent l1 

Préstamos Prendarios mercantil y se documenta mediante un pagaré. den tro 
' Esta es una operación mediante la cual el acreditante del cual se especifica la garantía que se da como 

1 

presta al acreditado una cantidad de dmero colateral y su Yalor. Mediante esta operación de 
equl\ alente a un porcema1e del valor comercial de las j acréd lto se otorga una cantidad de dmero que equ1\ a l e~ ¡ 

1 mercancías o valores q~e éste otorga en prenda un porcenta.i e del \ alor nommal de l o ~ t1tul 0~ de 
Dichas mercancías o \·alares deben estar depositadas crédito (letras pagarés). que se entreguen en colatera!. J 

en almacenes autorizados y reconocidos como mi smos que el acreditado endosa e ~arantia . ' 
instituc iones auxiliares de crédito. los cuales Obsef\·aciones que contemplan los bancos. a)- Che.:an : 
extenderán un certificado de depósito y un bono de que el pagaré cumpla con los requerimienws 
prenda. mismos que serán otorgados en garantia al necesarios que se establecen para estas operaciones. 
acreditante. Además. dentro del pagaré , tal como en poniendo especial atención en que las garantis 
los préstamos directos con garantía colateral se debe otorgadas se encuentren perfectamente definidas en el 
especificar la garantía y su monto. Puede darse el caso mismo, así como que éstas estén acordes con los 
en que la prenda no esté depositada en una institución ti tul os que se refieren. b) Comprueban que el colateral 
auxiliar de crédito. entonces. en el Contrato de proventa realmente de operaciones mercantiles y que 
prenda. se debe nombrar un "depositario'"que se los títulos se encuentren debidamente endosados. 
responsabilice de su guarda y existencia. pero esto c) Que las finnas que aparecen en el pagaré sean de 
último no es recomendable. Obsef\·aciones que personas facultadas para otorgar las garantias. D) Que 
contemplan los bancos: a) Generalmente· el préstamo las condiciones del crédito se apeguen a aquellas 
prendario no lo exceden del 70'% del \·alor de Ja contenidas en la linea autorizada. E) El aforo de los 
garantia prendaria . b) Piden que las mercancias o titul as que se dan como colateral. no dehen exceder al 
\'alares otorgados en prenda estén depositados en 70% de su valor. 
instituciones auxiliares de crédito. o en el caso de que Créditos de Cuenta Corriente 
no sea así. nombran un de ositari o. e) Si la renda Dentro de esta fi gurade crédito ex1stl'n dos 



otorgada se constituye pr valores. estos los retienen. 
d) Piden que las mercancías estén aseguradas a favor 
del banco y que el seguro cubra cuando menos el 
\'alor del crédito. e) Consideran recomendable que Ja 
prenda sea sobre mercancías de fácil realización y no 
perecederas. así como en el caso de valores, estos 
deben ser de primera categoría. teniendo especial 
cuidado en valores de renta variable. f) En el caso de 
que las mercancías objeto de la prenda se encuentre 
depositada n almacén fiscal. para efectos de garantía. 
deducen el valor de la misma el importe de los 
impuestos a causar para su retiro fde dicho almacén 

Créditos Comerciales 
Es una operación mediante la cual el acreditante se 
obliga por cuenta de un comprador a pagar a un 
vendedor una suma detenninada de dinero dentro de 
un plazo también determinado mediante la 
presentación al acreditado de documentos que 
demuestren el cumplimiento de un hecho. que 
generalmente es el embarque de mercancías. Formas 

¡ Financieras: a) A la vista. b) Aceptación confim13da. 
c J Con refinanciamiento. Obser•aciones que 
contemplan los bancos: Tienen especial cuidado al 
establecer estos créditos. en especial las canas de 
crédito. ya que éstas deben cubrir todos los requisitos 
necesarios para su e,iecucion. 

Aceptaciones Bancarias 
Son letras de cambio emitidas por empresas a su 
propia orden y aceptadas por sociedades nacionales 
de crédito que éstas conceden a aquellas. El 
pwcedimiento de operacion consiste en girar letras de 
cambio las cuales pre\·io endoso por el girador. son 
a-:-ept Jdas por el banco acredJtante al que fueron 
giradas para que éste a su'ª la:- pueda negociar entre 
im ersionistas del mercado de dinero. Obser. aciones 
que contemplan los bancos: a) Las aceptaciones 
bancarias en múltiplo de Sl00.00 (cien pesos mn). 
exc lusi\'amente. b) El comercio de las aceptaciones 
bancarias se realiza en fom13 extrabursátil. (fuera de 
la Bolsa Mexicana de Valores). c) Es importante 
recalcar que este tipo de crédito sólo debe otorgársele 
a empresas AA.A.. debido a su elendo riesgo. d) Las 
aceptaciones bancarias funcionan. al igual que los 
Cetes y el papel comercial (este es. se colocan a un 
precio menor de su valor nominal). 

modalidades que se pueden dar en la práctica. 
Creditos de cue111a coricnte puros . En este tipo de 
crédi10 el acreditante no propiamente entrega dinero 
al acreditado , sino que autoriza que el acreditado 
cuente con fondos suficienles para cubrir un sobregiro 
en cuenta de cheques. La operación consiste en 
manejar una cuenta de cheques con autorización 
especial. para disponer hasta cierta cantidad que el 
acreditante facilita. así . cada vez que la cuenta reporte 
un sobregiro (por expedición de cheques). 
automáticamente se cubre con un abono que 
simultáneamente se con\'iena en adeudo para el 
acreditado. Observaciones que contemplan los 
bancos: a) Que las operaciones se apegue a las 
condiciones estipuladas en el contracto respectivo. b) 
En virtud de que su ejercicio es mediante la 
expedición de cheques, no puede construirse 
propiamente un aval , pero en su Jugar y por 
fonnalizarse en un contrato. generalmente exigen un 
fiador. C) Es un crédito que por su al10 riesgo para el 
banco cada \'ez se usa menos y por cantidades 
pequeñas. D9 Que las personas que fim1en el contra10 
tengan poderes para hacerlo. 
Crédi1os simples con garantia . J\1ediante esta 
operación el acreditado recibe dinero del acreditante. 
contra la presentacion de un pagaré y una relacion de 
documentos mismos que garantizan el adeudo. Estos 
documentos quedan en poder del acred!lado y 
confom1e los \'a rescatando. 'a haciendo 
liquidaciones parciales . También estos documentos , 
pueden quedar en posesion del acredi1ante. quien al ' 
resca1arlos hace las liquidaciones a) Ex1~en 

disposiciones se aju!'len a las cc,ndiciones pactJda, en 1 

el contra10. b) Exigen que las personas que fin11an el ' 
contrato y los pagarés tengan poderes para haceril' c) [ 
Piden que se nombre un depositario. en cas0 de que '. 
los documentos queden en poder del acreditado. sm , 
embargo. casi siempre se quedan con e!Jo, s1é'nJ ,1 · 
labor del acreditado la de realizar el rescate d) [n 
ocasiones piden además de la garantía de ¡,,s 
documentos. una segunda fimia como a\ al en el 
pagaré. 



Glosario 
Acaparamiento: 

Situación del mercado en la que los vendedores en descubierto tropiezan con dificultades para cubrir sus 
pos iciones debido a la falta de oferta . Dado que los acaparamientos suelen ser frecuentemente el resultado de 
alguna manipulación. cada vez es mayor el número de norn1ativas y legi slaciones bursátiles que los prohiben. 

Acciones: 
Cada uno de los títulos representati\'OS de una parte del capital social de una compañía por acciones . 

Aceleración: 
Desacostumbrado incremento de la velocidad del movimiento de un precio : 

Aceptación Bancaria: 
Instrumento del mercado de dinero que aporta un crédito a un tipo de interés más bajo para el prestatario y un 
título negociable para el banco. Las aceptaciones se crean de la siguiente forn1a : primero el cliente de un 
banco libra una letra de cambio, contra el banco. segundo. el banco·· acepta .. la letra. 

Acción Común: 
Certifi cado de propiedad parcial de una corporac ión. que Je da al poseedor el derecho de \ Otar sobre 
detenninados temas de una empresa y a participar en sus utilidades. 

Actil'()s; 
Bajo este concepto se ag rupan todas las in\'ersiones o propiedades que constituyen el patrimonio de un a 
empre.;a o persona física. Generalmente se clasifican en tres tipos: acti , ·os circulant es. ac ti,·os fijos y acti' os 
di fe rid os. 

Activos Circulantes: 
Asi se llama a todas las propiedades de un a empresa que están di.;ponibles o casi disponibJes en térnlinos de 
dinero en efecti\'O. Genera lmente incluye: dinero en caja y bancos. cuentas por cobrar. \'al ores en instituc1one.; 
finan c ieras. inwntarios en materias primas. im entari L1 s de productos en proceso y en tránsito e im·ent:ir ios de 
product os tenninad l>S . 

. ·ktil'/I.\ Fijos: 
Para efectos fisca les se denomina bajo este nombre al conjunto de b ienes tangi bles (edifi..: ios. eq uipos ' 
maq uinari a) que utili cen Jos contribuyentes para la real ización de acti' idade-; empres:iriales . los cuales sufran 
desgaste fís ico o demérito por el tiempo y por el uso en el ser\'i c io del contribuyente. Generalmente> son 
sujetos a depreciación . excepto en el caso de los terrenos. 

Actirns no Depreciahles: 
Bajo este ti tu lo se agrupan a los conceptos de inversión cuyo \'a lor no sufre demérito por uso o explotaci0n. 
sino que se re, ·alúa. Como ej emplo típi cos se considera a los terrenos y los im·entarios. 

Acumulación: 
Proceso del mercado en cuya \'irtud y por lo general los pequeños operadores son , ·endedores mientras que lt>s 
grandes operadores son compradores y. de este modo «ac umulan» títulos \'ala res. 

Administración del dinero y del riesgo 
La Admini stración del D inero es Ja e\'aluación del riesgo contra el rendimiento y la detern1inación del uso 
efic iente del capital a in\'ertir. Su obje tirn primord ia l es la presen ac ión del capital sobre todas las cosas. por 
lo que la po líti ca de la empresa es d eten~r las pérdidas del mercado si llegan al 5 ~o. ademas de maximizar las 
utilidades en cada moYimiento a fa \'Or en el mercad o. y estar bien capitalizados para soponar los' aiwnes de 
los mercados sin ma yor problema. entre otras . 



Ahorro: 
Pane del ingreso que no se consume. 

Alinear con los tipos de mercado: 
Valorar un contrato de cambios o una inversión en el mercado de dinero aplicando los tipos de mercado. Esto 
por lo general. se hace para detenninar la rentabilidad de los contratos y de las im ersiones pendientes que se 
mantienen en inventario. 

Análisis Fundamenta/: 
En el argot del mercado de valores se denomina .. fundamentali sta" o analistas fundamentales a aquellos que se 
inclinan por este punto de , ·ista. El análisis fundamental trata de eYaluar el «auténtico \'alor» del título. es 
decir. su \"alor como utilidad comercial o su Yalor basado en el rendimiento futuro que se espera de él. Busca 
prcmosticar el precio de un producto estudiando el componamiento de los factores macro y micro económicos 
que tienen influencia sobre el precio de dicho producto. Se estudia la ofena y demanda del producto en 
panicular. El análi sis fundamental es utilizado para deci siones de largo plazo mientras que el análisis técnico 
se utiliza para dec isi ones de cono plazo, tan breYes como lapsos de minutos. 

Análisis de ,,./ercado: 
SubdiYisión de la im estigación de mercados procura detem1inar el área de influencia de un proyecto. asi como 
las características de un mercado. 

Análi.'lis Técnico: 
Análisi s del mercado de Yalores en sí. es decir. de las acti vidades y motivos de los operadores del mercado. El 
análisis técnico se concentra en obsen ar y analizar el componamient \l de los precios de detemlinad0 
producto. A este tipo de Análisis n0 le impon a tant0 sahcr la razón. el origen del moYim iento del rrecio. sino 
que trata de desc ubrir el cómo se mueYe. para predecir precios cuando vea m0Yimi ent0s similares. El anál1s1s 
técni co utiliza una amplia gama de herramientas desde el gráfi co con sopone y resistencia hasta los numericos 
con sofisticados modelo:- matemáticos y dt' simulación . 

. 4.pa/ancamirnto: 
Uso de recursc1s ajenos para mej orar la rentabilidad de los propios. 

Apreciación: 
Incremento gradual en el Yalor de una moneda. que se pr0duce. por lo general. despu~s de 'ari\h di:i s e• 
semanas conw resultado de las fu erzas dt' la ofena y la dt'manda del mercado en un sistema de tir0s de 
cambi o. 

Arhitrajc: 
Transaccion para beneficiarse de las diferencias de prec ios mediante 13 compra simultanea de un\•s \ah•res y 
la wnta dt' otros. Es la comprawnta simultánea dt' dt•s (o más) contratos u opciont's con la finalidad dt' 
obtener una utilidad. Esta operación se puede efectuar en diferentes mercado~. con diferentt's fechas de 
entregas o emre di ferentes productos. 

Billete: 
Documento que representa un pasiYo para el banco emisor hacia el tenedor. \" no hacia un beneficiario 
detenninado. 

Bono: 
Garantía de que una corporación ha recibido un pré~tamo y ha prometido pagar al prestamista una cantidad 
dett'm1inada de dinero en una detem1inada fecha . 

Bursátilidud: 
La fa ci lidad de comprar y\ ender una inversión financiera. en este contexto sinoni11111 de liquidu 



Cámara de compensación: 
En el J\1ercado Mexicano de Deri\'ados (MexDer) es Asigna y es la institución que garantiza todas las 
operaciones que se realizan en este mercado. Toma la parte de los comprados ante el vendedor y viceYersa. 
Asigna y vigila las entregas. tanto de productos fisicos como de entrega de efectivo. 

Capacidad instalada: 
Capacidad productiva de una instalación y que se expresa generalmente. como un volumen de producción por 
período de tiempo o tasa máxima de producción de las operaciones de una organización en un tumo de 8 
horas. 

Capitali:,ación: 
Generalmente se entiende por capitalización al hecho de reinvertir los intereses generados por un capital de 
manera tal que los intereses se conúerten en capital. el cual volverá a generar nue\'OS intereses. mismo que 
formarán parte de capital. y así sucesi\'amente. También se entiende por capitalización al hecho de dotar de 
capital a una empresa o negocio. o bien a las di\'ersas accicmes que se reali cen para incrementar dicho capital. 

Capital Propio, Capital Social: 
En términos de financiamiento e inwrsión. el dinero aportado directamente por el dueño o los socios de una 
empresa y sobre el cual esperan obtener dividendos. 

Ch artista y Chartismo: 
Los tém1inos se deri\an de la palabra inglesa Cha11 (gráfico) Si analizamos lo mercados en lugar de la 
economía somos «C hartistas» o analistas técnicos. es dec ir chartista (para Ja persona) y chartismo (para la 
técnica ) 

Ciclo econúmico: 
La fluctuación relatiYamente regular del ni\·el de actiYidad económica entre las siguientes etapas aug e. 
decli\'e económico. crisis y expansión económica. 

Ciclo de J "ida del Proyecto: 
Etapas por las que atra\'iesa una empresa desde que se concibe como una idea de inwrsión. pasand0 r or la 
reali zación de btudios de Fomrnlización y E\ aluaci ón (Perfil. . .\nteproyecw y Proyecw ). Ja Administr~1'' h~n 

del Proyec to. Ja Operación y Gestión de Ja nueYa organización. has ta su Liquidación o Desim ersión . 

Componenre Inflacionario: 
Es el producto del salde' promedio mensual de los crédit0s o deudas . multiplicad0 por el rorcenta_it> de 
in fla ción que se próenta en el pais en tal mes. De acuerdo al Indi ce Nacional de Preci0s al Consumidl' í . 

Constimir 1111 :Uercado: 
intercambiar tan fre cuentemente un determinado actiYo y en un \'Olumen tan ele\·ado com0 para hacer posible 
que otros compren o vendan ese activo en prácticamente cualquier momento. 

Contrato: 
Acuerdo que se celebra entre dos partes: ambas ti enen derecho y obligaciones por cumplir. En el mercado de 
futu ros el contrato obliga a realizar la entrega física del bien subyacente. Esta ob ligac ión se cancela al efectuar 
Ja operac ión contraria a Ja que previamente se celebró. 

Contrato Fonrnrd: 
Acuerdo entre un comprador y un wndedor para comprar o \·ender un producto que será entregado en una 
fecha futura . El comprador se compromete a adquirir la mercancia en un plazo y a un preci0 que se pacta al 
ini cio del contrato. 



Contrato de Futuros: 
Es un contrato estandarizado en cantidad y calidad. que obliga a efectuar la entrega fí sica futura de un 
producto a un precio pactado al inicio de la operación. Es creado y regulad0 por las autoridades de la Bolsa en 
donde se opera. 

Corto. 
Se refiere a vender un contrato de futuros u opciones y mantener abierta la posición más allá del día en que se 
adquiere. 

Costo de Capital: 
También llamado costo de dinero. se refiere a la tasa de interés que se paga por un crédito o deuda. En 
finanza s. el ce se determina mediante la ponderación de los di\ersos costos de los pasivos y del capital 
contable. Una vez determinado. se emplea como tasa de descuento o como tasa de rendimiento mínima 
atractiYa (TREMA) en el análisis y evaluación de proyecto de inversión. 

Financieros e Jn~resos: 
Representan la proporción del costo de financiamiento de los recursos captados entre los ingresos que obtiene 
la banca por inwrsiones en crédito. tesorería y mesa de dinero. Es decir. cuántos centaYos cuestan 
finan cieramente a un banco obtener un peso de ingreso. 

Costo de Oportunidad de Capital: 
El rendimiento de los acti,·os a que se renuncia en otro lugar al comprometer los actiYos para el presente 
proyecto. Se expresa como porcentaje del \·alor del capital. esto es. como una tasa de interés. Generalmente se 
refiere a la productiYidad marginal del capi tal. o sea. el rend imiento que. en otro caso. hubiera producido el 
proyecto menos aceptable. Se utiliza a menudo como ni\ el de rechazo al presupuestar la utili zación del 
capitJI. 

Costo Porcent11al Promedio: 
Es el promedio ponderado del costo de fo ndeo o de capitación que ti enen los recursos que se allega la banca. 
En l\ léxi co. se emplea como punto de referencia de las tasas de interés acti,·as que se con-.iatan en In-. créditos. 

Cobt!rt11ra: 
A tr<J\ és de la toma de una cohenura se transfiere el riesgo de mo,·imienws adwrsos de precios. Consiste en 
tomar una aposición temporal (contraria a Ja que se tiene en el mercad l) físi co) en los mercados de futurc's y o 
opciones. con Jo que se fija el precio de un producto durante el ti empo que se ma111ienc'. 

C11asidi11ero: 
ActiYos altamente liquidos pero que no son considerad()S como dinero l\ 11 . por ejemph' ohlig:iciones dd 
tesoro de los EU. Y depl'l silos de ahorro en bancos e institu2i0nes de ahorro y préstanh': los cua-. id111eros 
solamente admiten pequeñas ganancias o pérdidas de capita l. 

Diferencia de tipos de interés: 
Diferencia existente entre los tipos de interés de dos monedas diferentes. También es el tipo ··swap .. entre dos 
monedas expresadas en un premio o descuento porcentual por año. La fómrnla para calc ularlo es el siguiente : 

Tipo de swap *I OO*plazo 

tipo swap*plazo 
Es esencialmente el diferencial de intereses accesible neto anualizado entre las dos monedas. 

Depiisitos a la 1 'i.wa: 
El colocado en inst itución financiera. pagadero a la , ·ista y transferible en cheq ue. 



Dinero: 
Es aquello uni\'ersalmente acepado en una economía por los wndedores de bienes y servicios como pago de 
éstos. y por los acreedores como pago por deuda. 

Dinero Crediticio o Fiduciario: 
Dinero cuyo valor nominal es superior a su valor de mercado. Papel moneda sin respaldo que la fe en su 
aceptación universal, por ejemplo. billetes y cuentas de transacciones. 

Depreciación: 
En términos generales se refiere a la pérdida de \'alor de un activo. La pérdida de valor puede deri\·ar de 
diferentes causas: El uso del activo. su vida útiL Ja obsolescencia técnica o Ja inflación prevaleciente. 
Contablemente se refiere al cargo que se hace al costo total de un producto con el fin de recuperar el capital 
in\'ertido en la adquisición del activo. La depreciación se emplea para referirse a acti\'OS tangibles y fijos 
(excepto Jos terrenos) mientras que el concepto amortización se emplea para referirse a Ja pérdida de valor de 
un act1\'0. 

Deuda: 
Los fondos que se han tomado en préstamo para financiar un proyecto. un activo. o las operaciones sustanti\'as 
de un negocio. el cual de reembolsarse en el plazo estipulado y sobre el cual se pagará una tasa de interés. que 
se da origen a Jos gastos financieros tanto preoperativos como operativos de un proyec to de inversión. 

Emisora: 
Entidad que capta fondos por medio de Ja emisión de valores. 

Emisiones de papel: 
La creación de papel moneda por un gobierno o un banco central o comerci:il. 

Especulación: 
Im ersión a corto plazo. con alto riesgo y Ja ex pecta ti\ a de alto rendimiento. Es aprowchar l:i,; flu ctua,iones 
de precios de los mercados comprando y \endiendo con Ja finalidad de obtener utilidades Este tipo de 
transacciones no están li gadas a una operación dentro del mercado de fisicos. El especulador a,;ume el riesg0 
que busca eliminar quien busca la cobertura. 

Estr11ctur11 Fin1111ciera: 
Combinac ión de los diferentes tipos de deuda y capital que tiene un proyecto o una organización Cuant0 
mayor sea Ja deuda que ti ene una empresa es su estructura financiera . tanto mayor será su apalancamiento. y. 
en consc-cuencia. su ri esg0 financiero. 

Fi 111111c i11c ión: 
Acción y efecto de financiar. Recursos líquidos o medios de pagos a disposición de una unid.:id eccmómica 
para hacer frente a sus necesidades dinerarias. 

Filwnciar: 
Aportar dinero para una empresa. Sufragar los gaqos de una actividad. obra. etc. 

Finan:as: 
Conjunto de acti\'idades económicas relacionadas con los negocios y la banca. 

Índice de acciones: 
Un valor indexado de un número especifico de acciones. En muchos mercad0s se usan diferentes índices 
totales . el indice «estrecho» frecuentemente se basa en las acci0nes de las mayorc-s compañias admitidas a 
cotización. mientras que el índice «ancho» cubre un gran número de compaliias 

Inflación: 
Ele\ ación sostenida en el promedio ponderado de todos los precios en un dctem1inad0 ticmp0 . 



Inf!resos por la Mesa de Dinero entre Ingresos Totales: 
Es el porcentaje de contribución a las ventas totales que obtu\'ieron las casas de bolsa y bancos por sus 
operaciones de fondeo e intermediación en el mercado de dinero . 

Intermediación: 
Proceso en el cual los ahorras de unidades económicas superhabitarias son acumulados en instituciones 
finan cieras y luego prestados a otras unidades económicas deficitarias. La tasa de interés pagada a los 
ahorradores se denomina tasa pasi\'a. en tanto que la cobrada al prestatario se llama activa . La diferencia entre 
ambas tasas se llama margen de intermediación. 

Instrumentos del Afercado de Dinero: 
Documentos negociables que indican la obligación que tiene alguien de pagar un cierto montante de dinero en 
una fecha específica, por lo general dentro de un año. Los instrumentos del mercado de dinero más populares 
son las aceptaciones bancarias, los pagarés del tesoro, el papel comercial , y los certificados de depósito. 

Inten·ención: 
Las acciones que emprende el banco central con vistas a influir sobre el tipo de cambio exterior de su moneda. 
El banco puede util izar sus reser\'as de cambio para comprar su propia moneda si ésta se encuentra bajo una 
presión a la baja demasiado pronunciada. o para wnder su moneda si ésta se encuentra baj o una presión al 
alza demasiado exagerada. 

Intermediario Financiero: 
Organización que canaliza los ahorros a préstamos o inversiones. Hay intem1ediarios bancarios y no bancarios 
(llamados Sank no Sank) Entre estos últimos se cuentan. entre otro a las Union6 de Crédito. las .A..rrendadoras 
Financieras. las Casas de Bolsa. las Entidades de Fomento. etc. 

/11stirucioncs Financieras: 
Instit uciones aceptan depósitos de los ahorradores y los prestan con intereses . Instituciones tales como bancos 
comercia les. asociacion.;s de ahorro y préstam0. compaiiias d.; seguros. fond os de pensi0nes y demas . que 
recib C'. n fond os de las familias y los prestan a las empresas y a otras entidades 0 personas. 

I nteró· .\"e¡:atil'o: 
Comisión apli cada por un banco por el hecho de aceptar un depósito de un clien te. Est0 puede suceder cuand,1 
una moneda está bajo presión de una apreciación. En esta situación. un banco central puede establecer 
contro les sobre la importación de capitales y limitar el montante de depósih1s que un banco puede n:c ibi r d,· 
no residentes. Si los participantes en el mercad0 desean depositar una cantidad de dinero en el pais m:iy0r que 
la que está dispuesta a pemlitir el banco central. l0s tip0s de interés. caerán ini cialmente a cem y. si la presión 
continúa. producirán intereses negati\'Os. Un tipo de interés negati\ o tamhi ¿n puede ser crcad ,1 p0r cuall]uicr 
clase de impuesw s que el banco central pueda establecer sobre Jos depósitos extran_¡ eros . 

In11ersirín : 
Gasws que hacen la empresa en plantas. equipos e im entarios y en mejoramiento de planta. 

Im•ersiún de Cartera: 
Concepto que en Ja balanza de pagos indica la adquisición de bonos con un vencimien10 mayN que un año 0 
Ja adquisición de irn entarios de un negoc i0 extranjero. 

Inversión Directa: 
Adquisición en propiedad de participantes de acciones de una empresa situada en un pais extranjer0 de 
suficiente magnitud como para implicar aJgun grado de control administrati\0. 

Lar¡: o: 
Se re fiere a comprar un contrato de futuros u opciones ~; mantener abierta Ja pos1Cit111 más all:i dd di:i en 4uc 
se adi.juiere. 



Liffe: 
La sigla inglesa indica. corno conocido. el London lnternational futures Exchange y desarrolla una actividad 
internacional en el campo de los deri\'ados financieros. 

Liquide:.: 
Nos dice la proporción de inversiones a corto plazo respecto a la deuda a corto plazo. La clasificación de las 
cuentas de estas insti tuciones tampoco hace una clara diferencia de inversiones a corto plazo respecto de las 
de largo plazo y sólo hemos considerado lo que se tiene en caja y bancos. 

Liquide:; Financiera: 
Diferencia entre la liquidez creada por el sistema bancario y la absorbida por los sectores comercial. pri\'ado y 
público. 

Lista Extrabursátil: 
Lista de tirulos \'alores donde se incluyen los no comprendidos en las li stas oficiales de títulos admitidos a 
cotización en bolsa : Los Yal ores de esta lista no están sujetos a las estrictas nornrns de conducta que se 
imponen para la bolsa oficial. 

Medio de Pago: 
Todo lo que se acepta como pago por la compra de bienes. ser\'i cios o deuda: una cualidad necesaria de 1 
dinero . 

!lfercado de Capitales: 
Estructura creada por cierto número de instituciones y organizaciones por medio de la cual realizan 
transacciones los pron·edores y demandantes de fondos a larg c' plazo. Entre los participantes en este mercado 
se cuentan los paniculares. el comercio y el gobierno. Las bolsas de \ alores son la espina dorsal del mercado 
de capitales . 

.''tfrrcado de Dinero: 
Lugares en los que se puede ser tornados en préstamo o depositados los fondos . 

!lfcrcado eficiente: 
Mercado en el que se supone que todos los im ersionistas tienen 13 misma inforn1ación respecto de las 
obligaciones o Ya] ores. Todos Jos il1\ers ioni!'las consideran a las obligaciones a la luz de un period0 de 
tenencia c0mún: no existen restriccione,; sobre Ja inwrsión. u tampoco hay impuestos ni costo,; de tran,;acción. 
Ninguno de Jc, s inwrsionista,; ti enen Ja suficiente dimensión (o tamaño) para afec tar al mercado de manera 
significati\a . La existencia de mercados eficientes sine de base al modelo de \a lorac ión de acti\l'S de capital. 

1\lercado de Futuros: 
Mercado en donde se intercambian o negocian contratos para la entrega futura de rnercancias (café. oro). 
monedas (marcos. libras). e instrumentos financieros (bonos del tesoro. ce ni ficados de depósito l La 
adqui sic ión o wnta de un contrato de futuros requiere que se mantenga un depósito. denominado margen. en 
un corredor. El mercado está di señado de manera que resulte facil salir de un contrato o cancelarlo. La 
inmensa mayoria de los participantes. Íos compradores y wndedores de contratos de futuros. no pretenden 
recibir o entregar lo que compraron o vendieron. Los contratos de futuro,; se utilizan como vehicul0 de 
in\'ersión (especulación sobre las variaciones futuras de lo~ precios) y corno vehículo para pr01eger 
pos iciones. 

!lfrr('{ldo !11onetario: 
Mercado para simples colocaciones de liquidez. bancarias o intcrbancarias. Los tipos de interés que se car!,'.an 
sobre tal es colocac iones se denominan «tipos nominales de interés» 

!lfrrcado a P/a:,o: 
Mercado en el que comercian para entrega furura monedas extranjeras. y algunos instrumente'~ de mercad,, de· 
dinero . En este mercado. no existe ninguna exigencia de margen que tenga que ser sa11sfccha . La ma' ' "ri:i de 



las transacciones se cierran directamente entre las partes compradora y vendedora. y resulta dificil cancelar un 
contrato. Se espera que un contrato a plazo sea liquidado o reglamentado con la entrega efecti\'a y formal de 
lo que se había estipulado. La manera usual de eliminar el impacto económico de un contrato (compensador) 
por el mismo importe y \'encimiento con otro participante en el mercado. Sin embargo. aunque el impacto 
económico se haya neutralizado. existen ahora dos contratos (compensadores) pendientes. Al estar ausente 
cualquier exigencia de margen. como aquellas que existen en el mercado de futuros. los agentes que 
intervienen en el mercado de plazo deben establecer lineas de crédito antes de realizar intercambios con otra 
parte. 

i\1ercado Secundario: 
Mercado para las obligaciones usadas. es decir. aquellas que no son de nue\'as emisiones. Si una obligación 
tiene un mercado secundario su tenedor debe estar en condiciones de venderlas antes de su vencimiento. 

A·asdaq: 
Asociación Nacional de Distribuidores de Valores del Sistema Automatizado de Cotizaciones (National 
Association of Securities Dealers Automated Quotations) su indice de cotizaciones es llamado .. composite 
index ... 

Operación de .Hercado Abierto: 
Las acciones emprendidas por un banco central en su mercado de dinero local para reducir o incrementar Ja 
oferta monetaria . Por ejemplo. Ja adquisición de bonos y pagarés del gobierno incrementaría Ja ofena 
monetaria mientras que las acciones opuestas Ja reducirían . 

Operación Swap: 
Adquisición de una moneda contra otra moneda para una fecha de \ encimiento detem1inada y Ja inYersi ón. 
simultáneamente. de este contrat0 de cambio para un Yencimiento distinto. Por Jo general. una transacción ·· 
swap .. implica una fecha de vencimiento al contado wntra una fecha de \'encimiento a plazo. y su efecto nt't 0 
es el mismo que el que producen dos transacciones del mercado de dinero. 

Opción. 
Cont:·310 de la bolsa de Yalores que confiere el derecho. pero no Ja obligación. de comprnr 0 \ ender un \ al"r 
especifico a un preci,> especifiCC> y futuro. Si la opción se puede negociar en bolsa se llama opc10n nc' gP.:1Jbk. 
Los origcn6 de la negociaci(in de opciones se rem0ntan al mercado holandés del sigl ci X\.11. 

Operucirín Swap--Sll'ap: 
Transacci0n S\\ap que implica una fecha de Yencimiento a plazo contra otra fecha de \encimiento a plazo. 

Paga/e: 
Pagaré de Ja T esoreria de la Federación. título de crédito emitido por el Gobierno federal denominJd l' en 
dólares controlados y pagaderos en pesos con un plazo máximo de 182 días . 

Pasivo Total I' Activo Total: 
Es el porcent.aje de deuda total sobre la im ersión total. Puede notarse un alto endeudamient0. ¡x·r0 esta es Ja 
fonna en que operan los bancos. ya que consiguen dinero prestado para a su vez prestarlo. 

Papel Comercial: _ 
Instrumento de mercado de dineí0 que indica que ha habido una transacción de mercado de dineí0 entre d\~S 
instituciones no financieras. Las empresas más grandes y con mayor prestigio colocan su p:ipcl comen:i:il 
directamente en los inYersos . 

Política Fiscal. 
La administración de Jos ingresos y Jos gastos del gobierno para la consecuci0n dt' las mct:is l·c0nón11-·a.; 
de,.eadas . 



Política Monetaria: 

La administración de varios sistemas que están a la disposición de un banco central con el fin de alcanzar las 
metas económicas deseadas. Estos sistemas o instrumentos de política monetaria incluyen el control de 
exigencias de reserva. el tipo de descuento. y operaciones de mercado abierto. 

Posición día a día: 
Posición de cambio exterior o de mercado de dinero mantenida de la noche a la mañana. En una posición tal el 
riesgo es mayor que el que existe en una posición que se mantiene durante el dia debido a que Jos 
acontecimientos politices y económicos pueden producirse a lo largo de la noche, cuando el agente que 
interviene en las operaciones no puede reaccionar inmediatamente frente a los mismos. 

Rendimiento: 
Se refiere a la relación que existe entre el flujo de efectivo que genera un proyecto de inversión y el capital 
in\'ertido a Jos activos requeridos. El rendimiento del capital se mide mediante indicadores financieros que 
pueden o no considerar el valor del dinero en el tiempo. Asimismo. dichos indicadores pueden ser de tipo 
relativo (como la relación de beneficio! costo y la tasa interna de rendimiento) También el rendimiento puede 
ser de tipo real. nominal o efectivo. 

Reporto: 
Operaci ón del mercado de dinero en que la casa de bolsa o banco garantiza una tasa de rendimiento al 
inversionista por medio de un compromiso de compra de su inversión. 

Reservas: 
La proporción de los depósitos l0tales que mantienen las instituciones financieras y que no se prestan: estos 
fond os se mantienen para atender las solicitudes diarias de retiro . 

Riev:o Comercial: 
Causado por las fluctuaciones de utilidades de operación: Este tipo de riesgo depende de Ja \'ariabilidad en la 
demanda. del precio de \'enta. de la e>t ructura de costos y gastos y del grado de apalancamienw opera ti\ o de 
Ja organización o proyecto de im ersión. 

RieSJ!.O di: Co11ce11tración: 
La pos ibilidad que una simple eventualidad afecte Ja totalidad del portafo lio. Lo anterior ocurre cuando las 
inn:·rsiones se concentran en una industria o un mercado. 

Ries¡:o Fina11ciero: 
La incertidumbre de los rend imientos futuros para los socios de una fimrn. misma que deri\a de la estructura 
finan ciera adoptada por dicha firma . es dec ir de la manera en que se haya decidido el financiamient (1 de Jos 
acti\·os de la empresa: recursos propios o deuda. 

Riesgo de Incumplimiento: 
La posibilidad de que el emisor deje de pagar el interés y 'o el capital a su vencimiento. También se conoce 
como riesgo de crédito: 

Riesgo de Liquide:.: 
Este tipo de riesgo está representado por la posibi lidad de que un activo pueda venderse a corto plazo a un 
precio inferior de su \ ·alor comercial. 

Riego de .\fercado: 
Posibilidad de que las condiciones generales de mercado (no especificas) tales como "crash" o recesión en el 
mercado accionario afecten en forn1a negati\'a una detemlinada inversión. 

Rie.\f;?O de Xegociación. 
El peligro de que . en caso de emergencia. una inversión no se pueda comertir rápidamente en efecti\o ( 0 qut' 
solamente se pueda convertir mediante un castigo monetario o pérdida impon ant<') . 



Riesgo del I\'egocio: 
Riesgo que surge de Ja incenidumbre de las utilidades y gastos (no incluye interés por la deuda ) de una 
empresa. Es decir. el grado de \'ariabilidad que representan las utilidades de operaciones esperadas (antes de 
intereses e impuesto sobre Ja renta ) con las utilidades de operación realmente obtenidas por Ja firma o 
proyecto de inversión. 

Riesgo de Reimpresión: 
La posibilidad de que el ingreso obtenido de una inversión tenga que reinvertirse a un rendimiento más baj o. 
reduciendo de esta forma el retomo total. El riesgo por rein\'ersión está ausente en los bonos con cupón cero. 
en los que a su vencimiento los inversioni stas reciben el valor de su inversión con interés compuesto a una 
tasa establecida cuando se emite el bono. 

Rie.~go R egulatorio: 
La posibilidad de que el gobierno cambie las nomrns de procedimiento que hagan menos valiosas las 
anteriores in\'ersiones. Los ejemplos se refieren a cambios en la legislación tributaria . desregulación y nue\'as 
regulaciones. 

Riesgo del Poder de Compra: 
Riesgo asociado con la inflación y Ja elasticidad de Ja cantidad demandada (tanto el precio como el ingreso) 
en el sentido de que un incremento en el precio de wnta reducirá la cantidad demandada de bienes y ser. icios 
que el cliente o usuario pueden comprar con un ingreso dado. 

Ries¡.:o Sistemático: 
Este riesgo es ine,·itable. independientemente del grado de diversificac ión de Ja canera de pmyec10s o 
inwrsiones que un im ersionista puede lograr. Este riesgo deri\'a del hecho de que hay otros peligros en e l 
conjunto de la economía que amenazan a todos los negocios. Siendc) esta la razón por la cual los inwrsiornstas 
están expuestos a la "incenidumbre del mercado". sin imponar el número de acciones que posean . Para un 
im ersionista que posea una canera razonablemente bien di, ·ersificada. lo más imponante será el ri esgo del 
mercado. Por esta razón. para un inwrsionista que di, ·ersifica el ri esgo la fuente de incenidumbre 
predominante radi ca en Ja' ariabilidad del mercado. ya que éste arrastrará con él a Ja canera del im ersionista . 

Ricsf(O de Soheranía: 
El riesgo de que el gob ierno de un pab pueda interferir en la de' o lución de una deuda . Por ej emplo. un 
prestatario en un pa ís extranjero puede ser económicamente soh ente y capaz de dernl\'er un préstamo en 
moneda k>ca l. Sin embargo. puede darse el caso de que el gobierno de su p:iís no le pemiita de\oher un 
préstamo a un banco extranjero debido a una fa lta de cambio exterior o por razones políti cas . El bancl) que 
otorga el préstamo en primer lugar debe tener en cuenta este rie sgc' de soberanía y reflejarlo en le tipo d.: 
interés. 

Ries;.:o de Tasa de Interés: 
Riesgo resultante de las fluctuaciones en el \'alor de un acti\'o a medida que cambian las tasas de interés . Este 
ri esgo deri\'a de que existe una relación im ersa entre los prec ios de tal acti\'O y Ja tasa de interés . Es dec ir. que 
si Ja tasa de interés, el precio del activo baja y \'icewrsa. 

Ries¡.:o de Tipo: 
Se trata. en el mercado de dinero , de la posibi lidad de que los tipos de interés puedan aumentar cu:ind,, un 
agente tiene un gap de mercado de dinero nega ti\a (una posic ión cona. o que Jos tipos de interes disminuyan 
de \'alor cuando el agente tiene un gap de mercado de d inero positi\'o (una posición larga) En el mercado de 
di\'isas. el riesgo de tipo consiste en la probabilidad de que el tipo de cambio al contado pued:i aumentar de 
\'alor cuando el agente que inter.'iene en estas operaciones tiene una posición de sobre\'enta neta (una posición 
cona ). o que el tipo de cambio al contado pueda reduci rse cuando el agente tiene una posición de sobre 
compra neta (una posición larga) 



Riesgo Único o Propio: 
Es el riesgo que puede ser eliminado por medio de la diversificación. Este riesgo resulta del hecho de que 
muchos de los peligros que rodean a una detem1inada empresa son específicos de la misma. y tal vez de sus 
competidores inmediatos. 

Retención de Intereses en concepto de impuestos: 
Montante de dinero que algunos países debe ser retenido por el prestatario sobre los intereses que paga. si es 
que los paga. Este impuesto se establece para gravar. a la mayoría de los casos. los intereses que se pagan a 
extranjeros. 

Rique:a: 
Patrimonio; valor de los activos menos los pasivos (deudas) en un determinado momento en el tiempo: 

Seignorage: 
Proceso mediante el cual los gobiernos logran una " ganancia' ' asignando a la moneda un valor nominal 
superior a su valor nominal superior a su \'alor inherente de mercado. 

Spot: 
Se refiere al producto que puede comprarse o venderse de forma tangible inmediatamente. En el caso del 
mercado de di\'isas. las cotizaciones spot se refieren a un tipo de cambio calculado para entregar en 48 horas 
habil es. 

Tasa Anual: 
Refiriéndose a rendimiento percibido de una in\'ersión. nom1almente durante un plazo menor a un año. 
convenido en una tasa anual. Esta conversión se realiza con la multiplicación de la tasa por IC'l numero de dias 
del año. dividido entre el número de dias del pl azo de la inversión . 

Tasa Bruta: 
Tasa de rendimiento sin deducción de impuestos. 

Tasa Compuesta: 
Refiri éndose al rendimi ento. es el de una im ersión tomando en cuenta la reinversión de rend imientos 
percibidos durante el plazo de inYersión nom1almente expresado en fomrn anual 

Tasa de Descuento: 
También denominada tasa de rendimiento mimma atracti\'a. Se refi ere a la tasa detem1inada por una 
organización o indi,·iduo en la cual están incluidas sus expectati\'as en términos de un rendimiento real. de la 
inflaci ón existente y del riesgo asumido. 

Tasa Interna de Rendimiento: 
Tasa de rend imi en to que deflacta los flujos futuros (estimados) de una inversión de tal manera que la suma de 
los flujos sea igual a la inversión original. 

1 'a/or (o) Fecha l 'a/or: 
Día en el que se ha de reglamentar o liquidar una transacc ión financiera. es decir. el dia en el que realmente se 
efectúa y se reciben los pagos. La especificac ión de una fecha valor es un elemento imponante en cualquier 
transacción de cambio exterior o del mercado de dinero . 

Valor Contable: 
Expresa la cuantía en que el patrimonio propio supera al capital social. El \'alor se calcula di,·idiendo el actiYo 
neto por el capital social. 

Valor ,"/\'omina/: 
Monto principal de instrumentos de renta fija: 



Valor Presente: 
Valor calculado como la suma de flujos futuros estimados de una inversión deflactados por una tasa de 
rendimiento. 

J 'u/ores Subyacentes: 
Los \ 'alares específicos (u otros acti\'os) a los que están \·inculados un contrato de futuros o una opción. 

Velocidad del dinero: 
PIB iM2 = (Producto interior bruto dividido por oferta monetaria) 

J' olatilidad: 
Se refiere a las fluctuaciones que presentan los precios de los productos. 
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