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INTRODUCCION GENERAL

La liberalizacion financiera puso como eje central al mercado de capitales, el cual
ha adquirido mayor protagonismo dentro del sistema financiero y la dinamica
econOmica. La importancia del mercado de capitales como promotor de la
innovacion tecnologica y el crecimiento econdmico en el largo plazo, mediante su
funcién de intermediacion (transformacion del ahorro en inversion) ha llevado a
estudiar la relacion entre el grado de desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico, buscando determinar si existe una relacion de causalidad. En particular,
es fundamental entender el funcionamiento del mercado de capitales dentro del
sistema financiero y sus efectos tanto en el crecimiento como en la estabilidad

econdmica.

Para ello, es necesario ubicar el lugar que ocupa el mercado de capitales en el
sistema financiero. Inversionistas e instituciones financieras participan en dos tipos
de mercados!: mercado primario, donde empresas y gobierno emiten nuevos titulos
financieros, y mercado secundario, donde se comercian los titulos ya existentes. De
igual forma, el mercado secundario puede dividirse en mercado de dinero y mercado
de capitales. En el primero se intercambian instrumentos financieros con
vencimiento menor a un afio, mientras que los instrumentos de mediano y largo
plazo (como acciones y bonos que tienen un vencimiento mayor a un afio) son

comerciados en el segundo.

El mercado de capitales tiene como propoésito facilitar el financiamiento a las
empresas Yy gobierno, asi como el desarrollo de proyectos de mayor tamafio y con
mayor grado de innovacion. En la medida en que se desarrolla un mercado de
capitales organizado, se reducen los costos de adquirir informacion y se dispone de
fuentes alternativas al crédito. Sin embargo, es importante analizar si es un mercado
eficiente donde se genera suficiente ahorro para financiar la inversion a nivel de

pleno empleo?, o si es un espacio de generacién de financiamiento a través del cual

1 Un mercado financiero es un espacio en el cual se realizan transacciones con activos financieros.
2 El nivel de pleno empleo hace referencia al punto en que las cantidades ofrecidas y las demandadas
son iguales en los tres principales mercados (mercado de trabajo, de bienes y de activos). (Bernanke,
2004:69)



se despliegan ciclos econdmicos con auges y recesiones, trayendo consigo

inestabilidad al sistema econémico.

Actualmente, el paradigma que persiste sobre el crecimiento econémico es que una
economia moderna depende de un sector financiero eficiente que reuna el ahorro
interno y movilice el capital hacia inversiones productivas. Si no existe un conjunto
eficiente de instituciones financieras, los proyectos productivos pueden nunca
llevarse a cabo. Los mercados de capitales poco desarrollados disuaden a los

inversionistas porque son iliquidos y los costos de transaccion son altos.

La teoria ortodoxa argumenta que los mercados financieros son capaces de
movilizar recursos hacia el sector no financiero si se deja operar liboremente los
mecanismos de mercado. En esta teoria, el ahorro genera la inversion y el sistema
financiero tiene como proposito transferir fondos desde los agentes superavitarios
a los deficitarios: mientras mayor sea el grado de desarrollo mejor sera la asignacion

de recursos hacia los proyectos mas rentables.

Sin embargo, esta teoria sobre el mercado de capitales muestra varias premisas
gque no representan su verdadero comportamiento, principalmente para una
economia como la mexicana que se encuentra en desarrollo. Por tanto, se
presentan distintas visiones sobre la funcion del mercado de capitales,
denominadas teorias heterodoxas. Estas teorias consideran que el sistema
financiero, si bien ayuda en el crecimiento econémico, también genera inestabilidad
a todo el sistema. Por ello, pretenden mostrar los mecanismos por los cuales se
generan perturbaciones en los mercados de capitales, provocando que exista

desincentivo para canalizar recursos hacia la actividad productiva.

Las teorias heterodoxas destacan el rol dominante de las finanzas dentro del
sistema capitalista, el constante crecimiento del sector financiero junto con su
dominio sobre otros sectores econdmicos y las consecuencias negativas de la

desregulacion financiera.

Es justamente bajo esta Ultima vision en la que se centra el analisis del presente

trabajo, cuyo objetivo general es analizar teéricamente el papel que tienen los



mercados de capitales dentro de la economia, estudiar sus principales cambios
institucionales, asi como analizar con base en la evidencia empirica el
funcionamiento del mercado de capitales en México, de tal manera que sea posible
determinar si el desarrollo de estos mercados ha beneficiado al crecimiento

econdmico del pais.

La hipotesis central de esta investigacion es que se alcanz6 el mayor grado de
profundizacién financiera después del estallido de la crisis financiera de 2008
causado por el aumento en el acceso a la liquidez internacional. No obstante, el
mercado de capitales mexicano no responde a las necesidades de los sectores
domésticos de la economia mexicana, no se han podido generar procesos de
crecimiento sostenidos y prolongados, asi como tampoco se ha logrado desarrollar
plenamente el mercado de capitales interno debido a que esta dominado por flujos

internacionales que no estan ligados al financiamiento de la actividad productiva.

Para probar la hipétesis se realiza una discusion teérica sobre el papel que tiene el
mercado de capitales en las distintas corrientes econdémicas, se estudia su
evolucion institucional en México y se hace un analisis estadistico del mercado de
capitales mexicano, destacando la entrada de flujos externos al pais y el desempefio
de la economia mexicana desde el afio 2000 hasta el 2016. La investigacion se
centra en este periodo porgue es posible asimilar la diferencia entre dos contextos
econdmicos distintos, uno antes de la crisis financiera de 2008 y otro después.

En ese sentido, este trabajo se estructura en 4 apartados, ademas de la presente
introduccion. En el primer capitulo se presenta una discusion teorica-institucional de
las principales teorias que tratan sobre el funcionamiento de los mercados
financieros y su relacién con el crecimiento econdmico. Son tres las corrientes
principales que exponen su funcionamiento: Neoclasicos, Nuevos Keynesianos y

Postkeynesianos.

En el segundo capitulo se hace una revision historica sobre los principales cambios
institucionales que ocurrieron dentro del sistema financiero y, en especifico, en el
mercado de capitales; principalmente se ve como ha ido evolucionando estos

mercados después de la desregulacion y apertura financiera para entender el
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impacto que ha tenido el nuevo proceso de globalizacién sobre el contexto

econdmico del pais.

El tercer capitulo, se presenta un analisis sobre la importancia de los flujos externos
de capital hacia la economia mexicana, principalmente al mercado de capitales, y
como su presencia condiciona el comportamiento econdémico del pais. El objetivo
de este capitulo es mostrar como la globalizacién en los mercados de capitales ha

tenido como consecuencia un crecimiento econémico moderado e incierto.

En el dltimo apartado se presentan las conclusiones generales de toda la

investigacion.

La informacion estadistica contenida en este trabajo proviene del Fondo Monetario
Internacional (IMF por sus siglas en inglés), Banco de México (Banxico), World
Federal Exchange (WFE), Banco Internacional de Pagos (BIS por sus siglas en
inglés), Banco Mundial, Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD por sus siglas en inglés), de la Asociacibn Mexicana de

Instituciones Bursétiles (AMIB) y Bloomberg.



CAPITULO 1. EL PAPEL DEL MERCADO DE CAPITALES EN LA TEORIA
ECONOMICA

1.1 Introduccién

En este primer capitulo se desarrolla un analisis tedrico-institucional sobre el
funcionamiento del mercado de capitales y la relacién entre los agentes que aportan
fondos a la empresa, haciendo énfasis en el papel del mercado de capitales en la
movilizacion de recursos hacia el sector privado no financiero. Para ello, se
contrastan algunas de las teorias mas importantes que describen la actividad del

mercado de capitales y su influencia sobre la economia real.

Existen tres corrientes que exponen los mecanismos bajo los cuales trabajan estos
mercados. En primer lugar esta la Hipétesis de los Mercados Eficientes, a partir de
la cual se argumenta que el mercado financiero es capaz de movilizar recursos
hacia el sector no financiero si se deja operar libremente los mecanismos de
mercado; la eficiencia se fundamenta en las estimaciones de los valores intrinsecos,
las cuales son en todo momento acertadas tomando en cuenta toda la informacion
disponible y llevan a los agentes, que buscan maximizar sus beneficios, a una
situacién de equilibrio donde un individuo en promedio obtiene un rendimiento medio

igual al del mercado y que va acorde con el riesgo asumido.

La Nueva Escuela Keynesiana se aparta de la idea que los mercados sean
competitivos porque la informacién no es igual para todos los agentes. Sefialan que
a partir de la informacion asimétrica se generan dos problemas tanto en el sector
financiero bancario como en el no bancario, que son la seleccion adversa y el riesgo
moral. Lo cual conlleva a que los bancos no prestan todos los fondos solicitados por
el riesgo de impago, mientras que en el mercado de capitales las empresas no
emiten el maximo de acciones que pudieran, por el riesgo a perder el control de la

empresa 0 mandar un mensaje negativo al mercado.

En la ultima parte de este capitulo, se presenta la vision Post Keynesiana que
incluye la teoria de la preferencia por la liquidez, la hipotesis de la inestabilidad

financiera y la inflacion financiera. Estas tres planteamientos argumentan desde

5



distintas visiones que los mercados de capitales son altamente inestables, inducen

ciclos financieros y pueden generar recesiones economicas.

1.2 Hipétesis de los mercados eficientes

La Hipotesis de los mercados eficientes sigue siendo hasta la actualidad la base de
la economia financiera. A pesar de la gran controversia que existe con relacion al
concepto de “eficiencia™, la idea fundamental a la cual llega Eugene Fama?*,
principal exponente de esta teoria nos dice que un inversor no puede obtener

ganancias o pérdidas extraordinarios de manera constante.

Esto se debe a que se encuentran un gran nimero de agentes racionales dentro de
los mercados financieros, los cuales compiten buscando maximizar sus ganancias,
llegando a una situacién de equilibrio donde el precio de mercado de cualquier
activo financiero es una buena estimacion de su valor teorico® en todo momento. De
tal manera que, los inversores tendran un rendimiento sobre su inversién que va

acorde al nivel de riesgo asumido (Fama, 1965:97-98).

Esta hipbtesis complementa a la vision ortodoxa del funcionamiento del mercado de
capitales y su importancia en la economia. En ella, el ahorro genera la inversion y
el sistema financiero, en general, tiene como propdésito transferir fondos desde los
agentes superavitarios a los deficitarios. En especifico, “...] los mercados de capitales
recogen los ahorros de los hogares y los adelantan a los empresarios como capital, a
cambio de lo cual los empresarios pagan de los beneficios que obtienen de sus negocios,

en forma de dividendos o intereses, a las familias.” (Tovar, 2013:112)

3 El término “eficiencia” en economia generalmente esta ligado a una asignacion 6ptima de los
recursos, lo cual es un tema que no indaga Fama.

4 Ganador del Premio Nobel de Economia en el 2013 por su investigacion empirica sobre el
comportamiento de los precios de los titulos financieros.

5 Fama nos menciona que el valor tedrico o intrinseco puede ser visto de dos maneras distintas. “En
primer lugar, tal vez sélo representan convenciones de mercado para evaluar el valor de un titulo
financiero, relacionandolo con diversos factores que afectan las ganancias de una empresa. Por otro
lado, los valores intrinsecos pueden representar en realidad los precios de equilibrio en el sentido
econdmico, es decir, los precios que evolucionan a partir de algin modelo dinamico de equilibrio
general.” (Fama, 1965:36)



Por el lado de las empresas, supone que los empresarios toman el dinero puesto
en el mercado de capitales y lo emplean en sus negocios, como un factor productivo
para generar ingresos. Ese ingreso lo utilizan ya sea para cubrir algan déficit que
tengan en sus cuentas corrientes o adquirir capital fijo (infraestructura, equipos,
etc.). De esta manera, se logra canalizar recursos hacia los proyectos mas
rentables. Al final, se debe alcanzar un equilibrio entre la demanda de los

empresarios por la financiacion y su oferta por parte de hogares y otras empresas.

Esta funcion de intermediacion permite mejorar la distribucion de recursos y
promover el crecimiento acelerado de la productividad mediante la correcta
valuacion de las firmas, la movilizacion de recursos y la administracion del riesgo
(Levine, 1998:374)

En ese sentido, Fama (1970:383) describe el propdsito del mercado de capitales y

el significado de mercado eficiente de la siguiente manera:

“La funcién primera del mercado de capitales es la asignacion de la propiedad del stock de
capital de la economia. En términos generales, el caso ideal es el de un mercado donde los
precios dan sefales adecuadas para la asignacion de los recursos: es decir, un mercado
en el cual las empresas pueden tomar decisiones de produccion y de inversién suponiendo
gue el precio de los activos refleja completamente en cada momento toda la informacion
disponible.” (ibid.:383)

Entonces, un mercado eficiente es aquel en el que el precio corriente de los titulos
financieros refleja toda la informacién disponible. Este tipo de mercado se
caracteriza por el grado de rapidez con el que se aproximan el precio de mercado
de un titulo financiero a su valor intrinseco (ibid.:388). La eficiencia de un mercado
es mayor entre mas rapido se alcance dicha convergencia, la cual es impulsada a
partir del intento de los inversionistas por predecir el comportamiento de los precios

de los titulos financieros para la obtencion de mayores ganancias.

Existen dos enfoques que se ocupan comunmente al momento de tomar decisiones
de inversion: el andlisis técnico y el analisis fundamental. El analisis fundamental
tiene como base la idea de que todo activo financiero tiene un valor intrinseco al

cual converge el precio con el tiempo. El valor intrinseco depende de diversos



factores que influyen sobre la empresa, o que se conoce como fundamentales;
ejemplo de ello, son el porcentaje de utilidades que se van a reinvertir, la regulacion
dentro del sector, el crecimiento de la industria, etc. Si hay una sefial de que el valor
futuro de una accion va a subir, los agentes en el mercado empezaran a comprar.
Su accion motivara que se eleven los precios hasta que reflejen la nueva

informacion, haciendo que en cada momento los precios reflejen su valor teérico.

En el caso del andlisis técnico, se busca patrones en las series historicas para poder
adivinar cual sera el movimiento de los precios en el futuro. Supone que el cambio
en el precio de un activo tiene cierta dependencia con las variaciones que tuvo en
el pasado, por lo que puede usarse ese conocimiento para predecir el precio futuro

y, por tanto, el rendimiento de ese activo.

Junto a los elementos tedricos, se expone la Hipotesis de los Mercados Eficientes
a partir de dos ideas claves: el paseo aleatorio y las expectativas racionales. La
primera surge a partir de la idea que existen un gran numero de ideas y opiniones
dentro de los mercados de capitales provocaba que los precios de los activos se
movieran de forma aleatoria; lo cual hacia que fuera imposible poder predecir sus
movimientos futuros y, por ende, obtener beneficios extraordinarios. Esto daba
como resultado un juego equitativo (fair game), donde todos los individuos se
encuentran en una situacién igual ante la incertidumbre de un cambio en los precios
(Hyme, 2003:60).

Bachelier (1990) fue la primera persona que se le atribuye haber comprobado que
los precios de los titulos se mueven de manera aleatoria. Este autor propuso que el
movimiento de los precios se asemeja a una caminata aleatoria (random walk), lo
qgue quiere decir que los movimientos de los precios de los titulos no estan
determinados por su pasado, por lo que cada variacién en el precio en el periodo
actual es independiente de los cambios que ha tenido en periodos anteriores. Por
este medio, llega a la conclusién de que el cambio en los precios de los activos es
totalmente azaroso debido a las distintas maneras de pensar y distintas

conclusiones de millones de personas. Las investigaciones de Bachelier fueron



importantes en los trabajos que realiza posteriormente Fama para comprobar

empiricamente como los precios se comportan como un paseo aleatorio.

Por otra parte, otro planteamiento importante fue la teoria de las expectativas
racionales, postulada inicialmente por Muth (1961). Esta teoria aplicada a los
mercados financieros indica que los agentes van a hacer los mejores prondsticos
sobre los precios y rendimientos de los activos financieros dada la informacion que
se encuentre disponible. Como resultado de ese proceso, las expectativas que

tienen los agentes son racionales (Tovar, 2013:114).

Las implicaciones que tienen las expectativas racionales es sumamente importante
porque la idea de que no se pueden obtener mayores beneficios, aun cuando se
hace una prediccién precisa del valor futuro de cualquier titulo, ya no es explicado
por la diferencia en las expectativas de los inversores, sino por la homogeneidad
gue existe en las mismas y, como a partir de que los individuos son racionales, se
llega al mismo planteamiento de un juego equitativo. Es decir, a partir de que los
individuos son racionales, van a utilizar toda la informaciéon a su alcance y sus
expectativas van a conducirlos a realizar los mejores prondsticos en cada periodo.
Con esto se puede explicar de una manera distinta como los movimientos de los
precios dentro del mercado de capitales son imprevisibles, lo cual genera que no se
pueda ganar, en promedio, mas de lo que se obtiene en una inversion sin riesgo
(Hyme, 2003:76-77).

1.2.1 Tipos de eficiencia

Existen tres condiciones suficientes, pero no necesarias para que los mercados
sean eficientes. Fama (1970:387) los resume en los siguientes aspectos: no debe
haber costos de transaccion, la informacion debe ser gratuita para todos los
participantes en el mercado y los participantes son tomadores de precios. Si se
cumplen esas tres condiciones, los precios reflejarian completamente toda la
informacion. Sin embargo, la realidad es distinta, los precios se estan ajustando

constantemente conforme a la informacion disponible, pero no implica que exista



informacion completa. A partir de lo anterior se sefialan tres tipos de eficiencia,
dependiendo del tipo de informacion disponible para cada activo: débil, semi-fuerte
y fuerte. Cada una tiene implicaciones distintas para el funcionamiento de los
mercados (ibid.:388).

La forma débil, supone que la estimacion de los precios de los activos refleja
Gnicamente la informacion pasada. Lo que indica que, dado que todos los
participantes del mercado saben cdmo interpretar los datos de las series historicas
de precios, actuaran anticipadamente de manera que no se pueda sacar mayores
rendimientos que los del mercado. La Unica manera que se puede afectar al precio
de algun titulo en este mercado en particular es la presencia de noticias
desconocidas, pero como supone que las noticias ocurren aleatoriamente, el

cambio de los precios también debe ser aleatorio.

La forma semi-fuerte, supone que las cotizaciones de los titulos incluyen tanto la
informacion pasada como toda la informacién publica acerca de los fundamentales
de la empresa y todo lo que puede influir en ello. En este caso, los precios de los
activos se ajustan instantdneamente a toda informacion que se hace publica y no
se puede lograr un rendimiento superior al del mercado, a menos que se tenga

informacion privilegiada.

La forma fuerte, implica que el precio de los activos refleja todo tipo de informacion,
es decir, no existe informacion privilegiada y los precios reflejan completamente la

informacion disponible.

Esta teoria rechaza la posible formacion de “burbujas” en los precios de los activos
financieros. Estas se empiezan a formar debido al proceso que genera la aparicion
de nueva informacion, la cual tiende atraer mas noticias en el mismo sentido (ya
sean positivas 0 negativas) haciendo que el precio siga una misma trayectoria.
Fama identifica a las burbujas financieras como ‘...] periodos de tiempo durante los

cuales la acumulacién del mismo tipo de ruido hace que el nivel de precios se presente muy

por encima o por debajo del valor intrinseco.” (Fama, 1965:38).
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Sin embargo, debido a que hay comerciantes y analistas bien capacitados en el
mercado, ellos pueden causar que estas burbujas estallen antes de que tengan la
oportunidad de realmente ponerse en marcha. Por ejemplo, si hay muchos de estos
inversionistas que son buenos en la estimacién de valores intrinsecos, seran
capaces de identificar situaciones en las que el precio de una accion comienza a
superar su valor intrinseco, y dado que esperan que el precio se mueva
eventualmente hacia su valor intrinseco, tienen un incentivo para vender este activo

o0 cambiarse a una posicion corta.

De esta manera, si se intenta analizar al inversionista en particular, tomando en
cuenta que los precios de las acciones siguen caminos aleatorios y, en cada
momento, los precios reales representan buenas estimaciones de los valores
intrinsecos, el principal objetivo del inversor promedio debe ser el analisis de su
portafolio (ibid.:40). Debe primero decidir qué tipo de compensacion esté dispuesto
a recibir por cada riesgo asumido para, posteriormente, intentar clasificar los valores
de acuerdo con el riesgo y rendimiento esperado. De esta manera, si el inversor
decide que su cartera requiere una accion adicional con algun tipo de riesgo en
especifico, puede elegir esa accion al azar dentro de la clase de riesgo que necesite.
En promedio, cualquier titulo asi elegido tendra aproximadamente el mismo efecto

sobre el rendimiento esperado de su cartera.

1.3 Nueva escuela keynesiana

Los tedricos de esta corriente concuerdan que el sistema financiero es un espacio
fundamental para movilizar recursos hacia el sector privado no financiero, pero
consideran que estos mercados no son eficientes ni perfectos debido a que la
informacion fluye de manera desigual entre los participantes, perjudicando al
funcionamiento de los mercados y la toma de decisiones de todos los agentes
econdémicos. En general, los mercados financieros estan caracterizados por dos
conceptos fundamentales: el racionamiento del crédito y el racionamiento de las

acciones.
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Parten del supuesto que los mercados financieros se distinguen por sufrir de
informacion asimétrica, en tanto una de las partes que interviene en una transacciéon
tiene informacion que la otra parte no dispone. Esto genera la aparicion de
comportamientos oportunistas al momento de tomar decisiones (Gomez, 2008:1).
En el caso de los créditos por parte de la banca comercial, la empresa o individuo
no comparte toda la informacién con el banquero, mientras que, del lado del
mercado de capitales, el emisor no comparte la misma informacién con los que

adquieren los titulos financieros.

Stiglitz explica este funcionamiento de la siguiente manera: “[...J la mayor parte del
comercio en el mercado de valores proviene de la irracionalidad por parte de algunos
inversores y la respuesta racional por parte de otros inversores para tomar ventaja de esa
irracionalidad.” (Stiglitz, 1981a:2).

Los tedricos de la Nueva escuela keynesiana coinciden en que si los mercados
financieros funcionan correctamente pueden canalizar recursos desde los
ahorradores hacia los inversionistas que usen dichos fondos en el sector productivo,
asi como también disminuyen el riesgo haciendo que familias y empresas puedan
diversificar. Sin embargo, estos mercados no siempre funcionan correctamente, ya
que hay dos tipos de informacion asimétrica que se encuentran permanentemente

en el mercado de capitales: la seleccion adversa y el riesgo moral.

La seleccion adversa es el problema donde ...] la persona o empresa mas impaciente
por hacer una transaccién es la menos deseable para la parte que esta en el otro lado de
la transaccion” (Ball, 2012:8). En ese sentido, la seleccién adversa la encontramos
antes de realizar una transaccion cuando los ahorradores (los que compran
acciones o bonos) carecen de informacién sobre el emisor de los titulos financieros.
Los emisores con los peores proyectos estaran mas ansiosos por vender sus titulos
y, por tanto, ofrecen mayores rendimientos. Esta actitud la contemplan los

ahorradores y serdn menos propensos a comprar.

El riesgo moral es “...] el riesgo de que una de las partes de la transaccién actuara de
una forma que darie a la otra parte” (ibid., 2012:9). A diferencia de la seleccion adversa,

el riesgo moral se encuentra después de haber realizado la transaccién cuando los
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ahorradores no pueden observar el comportamiento de los emisores o
inversionistas. Los inversionistas pueden tener incentivos para emplear los fondos
obtenidos errbneamente, por lo que de igual manera los ahorradores no compraran

titulos facilmente.

En el mercado de capitales hay otro factor importante que se conoce como el
racionamiento de las acciones. Esto implica que las empresas actian como si no
pudieran recaudar capital emitiendo nuevas acciones. Incluso en mercados de
capital bien desarrollados, se genera una proporcion relativamente pequefia del
nuevo capital a través de nuevas emisiones (Greenwald y Stiglitz, 2003:19).

Aungque en muchos casos las empresas pueden ser capaces de recaudar fondos,
optan por no hacerlo, ya que la emisién de capital adicional tiene un efecto negativo
sobre el patrimonio neto de las empresas a través de una reduccién en el precio de
las acciones® y, por ende, un aumento en el costo de capital (obtener una misma
cantidad de financiamiento resultara mas caro por la reduccion del precio de las
acciones). Por ese motivo, las compafias financian la inversion a partir de las
utilidades retenidas, es decir, cuando se les niega crédito bancario, no recaudan
capital emitiendo nuevos fondos propios, sino que limitan sus gastos de capital a
utilidades de periodos pasados que no se gastan (ibid., 2003:20). En consecuencia,

las empresas se mostraran reacias a vender acciones.

El razonamiento de las acciones es importante como aclaran Greenwald y Stiglitz
(2003:21) porque significa que las empresas no eligen diversificar completamente
sus riesgos a través de la creacion de nuevas acciones. Al no poder diversificar
plenamente los riesgos en toda la economia, las empresas no actian de manera
neutral ante el riesgo. Existe una segunda alternativa para obtener financiamiento
en el mercado de capitales, a la cual se accede a través de la emision de deuda. No
obstante, la emisién de deuda trae consigo mayor riesgo, ya que existe la posibilidad

de no hacer frente a sus obligaciones. Esto es porque mientras mas altos sean los

6 Esto es porque, comunmente, las empresas que estan dispuestas a hacerlo son mas propensas a
creer que el mercado ha sobrevalorado el precio de sus acciones. Por tanto, la decision de vender
acciones transmite una sefal negativa al mercado y esta sefial negativa se refleja en el precio de las
acciones haciendo que bajen.
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niveles de produccién, se traduce en mayores niveles de deuda y, por ende,
mayores probabilidades de incumplimiento.

Para afrontar el problema de racionamiento de las acciones existen los bancos de
inversion. Ellos se encargan de reducir el riesgo a través del monitoreo de los
inversionistas al momento de emitir sus titulos financieros. Los bancos de inversion
investigan a las empresas que piensan emitir nuevos valores y elaboran prospectos
sobre estas mismas, buscan informar de la mejor manera a los ahorradores para
que exista una correcta valuacion del activo. Asi como también convencen a los

compradores poniendo su propia reputacion en juego (Ball, 2012:128).

De esta manera, las instituciones financieras, como los bancos comerciales, son los
encargados de ayudar a canalizar los fondos hacia las actividades productivas a
través de disminuir los problemas de informacion asimétrica que existen en los
mercados financieros. El problema es que tanto el riesgo moral como la seleccion
adversa actuan permanentemente, haciendo que los bancos tomen la decisién de
no dar créditos a toda la demanda existente, aun contando con los fondos
disponibles para hacerlo.

En el caso del riesgo moral, como se mencioné anteriormente, surge cuando la
conducta de alguien cambia al momento de recibir un servicio financiero dejando
gue la contraparte asuma las consecuencias de sus decisiones. (Bebczuk, 2003:7).
Por ejemplo, una persona puede hacer una inversion arriesgada después de tomar
un préstamo (sin importar la tasa de interés) con el objetivo de obtener altos
rendimientos y asi pagar el préstamo adquirido en menor tiempo. Por ello, los
bancos pueden requerir informacion adicional sobre los clientes, para tener mayor
certeza de pago futuro (por ejemplo, algunos colaterales) o simplemente pueden
decidir no prestar a ciertos clientes sobre los cuales la posibilidad de pago futuro es

menor.

La seleccién adversa "[...] surge como consecuencia de tener diferentes prestamistas con
distintas probabilidades de volver a pagar su préstamo” (Stiglitz, 1981b:393) y se refiere
al hecho de que a menudo son las personas cuyas actividades son particularmente

riesgosas, deciden tomar préstamos con intereses altos. Como no es posible para
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los prestamistas asegurarse de lo arriesgado que es el comportamiento de sus
clientes, tienen que utilizar diversos mecanismos para elegir de los prestatarios
potenciales y uno de ellos es ver su disposicidn a pagar una mayor tasa de interés.
Cabe aclarar que Stiglitz (1981b:395) especifica que estos métodos son
inevitablemente imprecisos, lo que significa que algunos clientes potencialmente

sélidos son rechazados.

Estos problemas de informacion asimétrica hacen hincapié que quienes prestan el
servicio no siempre conocen todo lo que quieren saber de la contraparte. Asi que
los bancos acttan determinando quién es probable que cumpla con sus promesas
de pago, asegurando que el dinero prestado se gaste de forma comprometida y se

cobre a la fecha de vencimiento. (Greenwald y Stiglitz, 2003:4).

“Proporcionar estos servicios de monitoreo y cumplimiento es, en cierto modo, como
cualquier otro negocio; existe un riesgo y, por lo tanto, la clave para entender el
comportamiento de los bancos es comprender las limitaciones en su capacidad para
absorber estos riesgos y como pueden estar dispuestos y ser capaces de cambiar sus
circunstancias econémicas en las regulaciones gubernamentales” (Greenwald y Stiglitz,
2003:4).

Por estos problemas de informacion, las instituciones financieras no proporcionan
créditos a todos los que lo necesitan. A esto se le conoce como racionamiento del
crédito, es decir, a pesar de que podrian tener suficientes fondos a su disposicién,
optan por no desembolsar a los prestatarios potenciales que no cumplan con todos

los requisitos o porque implicaria una reduccién en su tasa de ganancias 6ptima.

Los problemas informativos anteriores implican que cuando hay un exceso de
demanda de crédito, un prestatario que necesite de un préstamo va a estar inclinado
a aceptar una tasa de interés mas alta dispuesta por el banco. No obstante, a
diferencia de un mercado convencional’, la maximizacion del rendimiento de un
banco no ocurre en el punto donde la tasa de interés equilibra la oferta y la demanda

de créditos, ya que el mismo banco rechazaria a un cliente que se ofrezca a pagar

7 Greenwald y Stiglitz se refieren a un mercado convencional como aquel mercado donde el precio
esta dado en el punto donde se interceptan la oferta y la demanda.
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una tasa de interés mas alta, argumentando que el riesgo es mayor al rendimiento
esperado (Stiglitz,1981b:394). Es decir, la tasa que maximiza sus beneficios no esta
representada por un equilibrio entre la oferta y demanda de fondos sino por el

rendimiento esperado y su relacion con el riesgo de impago de sus clientes.

“La tasa de interés no es como un precio convencional. Es una promesa de pagar una
cantidad en el futuro. Las promesas se llegan a romper. Si esto no fuera asi, no habria

problema en determinar la calidad crediticia" (Greenwald & Stiglitz, 2003:16).

Aqui regresamos a la idea de que aumentar la tasa de interés no puede aumentar
la rentabilidad esperada de un préstamo; a tipos de interés mas altos se obtienen
un conjunto de solicitantes de menor calidad (el efecto de seleccion adversa) y cada

solicitante asume mayores riesgos (el riesgo moral).

Aun con el racionamiento del crédito y el racionamiento de las acciones, existe un
riesgo asociado con la produccion que expresa la idea de empresas que pueden no
estar dispuestas a pedir créditos (incluso con bajas tasas de interés). Esto es,
mientras las ventas de una empresa no estan aseguradas, existe un riesgo con toda
la produccion. Siempre existe la posibilidad de que la produccion tenga que
mantenerse en inventario, o que la empresa sélo pueda venderla a un precio
considerablemente bajo. A medida que la economia entra en recesion, este riesgo
se incrementa. Esto significa que al mismo tiempo que la magnitud del riesgo ha
aumentado, su capacidad y disposicién para soportar el riesgo ha disminuido (ibid.,
2003:23).

Dadas las asimetrias de la informacion y los altos costos de transaccion, la mejor
asignacion de recursos puede ocurrir solamente con ayuda de politicas publicas.
Los gobiernos son responsables de poner en marcha la infraestructura que reducira
los costos de transaccion asociados con la prestacion de servicios. Los gobiernos
también pueden asumir riesgos que los prestamistas privados no aseguran o
pueden establecer regulaciones que aseguren que los servicios estén disponibles

para aquellos que los necesitan (Ball, 2012:207-211).
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1.4 Postkeynesianos
1.4.1 Teoria de la preferencia por la liquidez

Keynes (1936) en la Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero formula
un planteamiento critico al mercado de capitales, sefialando que es altamente
inestable y puede generar recesiones econdémicas. Este autor adopta una vision
diferente sobre el dinero, la tasa de interés y el desempefio de los mercados de

inversion.

En un primer plano, sefiala que el dinero es una deuda expresada en unidades de
valor, en las cuales se expresan las deudas y precios, que permite crear contratos
y diferir pagos (deposito de valor). El dinero “estd ligado a un poder (estatal o
comunitario) que, en tiempos modernos, se organiza a través de una estructura bancaria
(constituida por bancos comerciales y una banca central) que tiene la capacidad de
incrementar la liquidez, a través de la emisién de pasivos monetarios contra si mismos, los
cuales son ampliamente aceptados...” (Levy, 2013:68). Entonces los bancos
comerciales al crear dinero pueden emitir deuda monetaria contra si mismos, siendo

avalada por el Banco Central.

Por otra parte, para Keynes (1936) la tasa de interés es una variable monetaria
determinada por la oferta y demanda de dinero. La demanda de dinero varia acorde
con las previsiones sobre las variables econémicas (en especifico, la tasa de
interés) en el futuro que tienen los agentes econdmicos. Al hacer su analisis sobre
sus determinantes, nos menciona que la tasa de interés es la recompensa por
privarse de liquidez durante un periodo determinado “...] (la tasa de interés) es el
‘precio’ que pone en equilibrio el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo, con
la cantidad disponible de este ultimo [...], la cantidad de dinero es el otro factor que,
combinado con la preferencia por la liquidez, determina la tasa real de interés en
circunstancias dadas.” (Keynes, 1936:152). Por tanto, la tasa de interés no es un premio
por posponer el consumo presente a cambio de consumo futuro, sino es un pago

por desprenderse de la liqguidez que caracteriza al dinero.

En ese sentido, el ahorro y la inversion son dos actos independientes y estan

determinados por elementos distintos. El primero estd en funcion del ingreso
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principalmente y no de la tasa de interés (aunque no niega que esta variable pueda
tener alguna influencia), mientras la inversion depende de la eficiencia marginal del
capital junto con la tasa de interés, resaltandose que la variable relevante es la tasa

de interés de largo plazo, la cual se determina en el mercado de capitales.

La preferencia por la liquidez es definida como ‘...] una curva del volumen de recursos,
valuados en dinero o en unidades de salarios, que deseard conservar en forma de dinero
en diferentes circunstancias.” (ibid.:151). De esta manera, la preferencia por la liquidez
es la demanda de dinero por parte de los individuos que desean mantener de

manera liquida.

Existe una condicidbn necesaria sin la cual no podria haber preferencia por la
liquidez: la incertidumbre con respecto al complejo de tasas de interés para distintos
plazos en el futuro. La incertidumbre es clave en el planteamiento de Keynes porque
explica la inestabilidad del mercado de valores a partir de los distintos estados de
animo de los inversionistas. Al no conocer con exactitud lo que sucederé en el futuro
genera constantes valuaciones en los titulos financieros y esto lleva consigo

ganancias o pérdidas financieras.

Ademas, las distintas estimaciones sobre la tasa de interés futura brindan otro
argumento sobre la preferencia por la liquidez, ya que “cualquiera que difiera de la

opinién predominante, tal como se manifiesta en las cotizaciones del mercado, puede tener

4

algin motivo para conservar recursos liquidos con el fin de realizar una ganancia...’
(ibid.:153).

Hay cuatro motivos por los cuales se demanda dinero (Levy, 2013:62-63), uno es
para consumo y esta en funcién del ingreso, independiente de la riquezay tiene una
velocidad-ingreso relativamente estable; segundo es para negocios y depende del
ingreso esperado; el tercero es el motivo precaucion, y el dltimo motivo es el de
especulacién, el cual viene relacionado con la incertidumbre y las proyecciones de
la tasa de interés en el futuro. “Si se prevé que aumente la tasa de interés en el futuro,
ello provocara que el precio esperado de los bonos sea menor que el actual, bajara el ahorro

financiero (aumentando el atesoramiento) y subird la preferencia por la liquidez, sin

modificarse el ahorro total.” (Levy, 2013:63)
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La oferta y demanda de dinero relacionadas con el motivo especulacion (el propésito
de conseguir ganancias por saber mejor lo que el mercado traera en el futuro) es
altamente inestable. Se aclara que no importa el nivel absoluto de la tasa de interés,
“sino su grado de divergencia respecto a lo que se considera como un nivel aceptablemente
seguro de la tasa de interés, teniendo en cuenta que, en cualquier estado de expectativas,
una baja en la tasa de interés ira acompafiada de un aumento en M,” (como se cita en Levy,
2013:64).

Asimismo, el mercado de capitales para Keynes tiene una importante funcion en la
economia, ya que puede canalizar recursos hacia las empresas mediante la venta
de bonos o acciones y asi financiarlas directamente. Esto sucede cuando los
empresarios emiten titulos de largo plazo (acciones o bonos), con los flujos de
ingresos generados por su venta se cancelan las deudas de corto plazo (créditos
bancarios) y las deudas de largo plazo se cubran con los rendimientos futuros.
(ibid.:132).

El multiplicador del ingreso también juega un papel importante, ya que el gasto en
inversion realizado por las empresas incrementa el ingreso (masa salarial y
ganancias) y el ahorro también tiene que verse incrementado®. Es necesario que
ese ahorro generado se canalice al sector financiero adquiriendo titulos financieros
para anular las deudas iniciales. Este proceso de fondeo es crucial porque permite
gue se cancelen los compromisos de pago que se hicieron en periodos anteriores y

asi se cierre el circuito de financiamiento (ibid.:133).

El problema se encuentra en un constante conflicto entre inversionistas (duefios del
capital) y los empresarios que estan inmersos en el proceso productivo. (ibid.:133-

136). En el momento en que ganen los empresarios sobre los inversionistas:

“[...] las tasas de interés de corto y largo plazo serén iguales, y el ahorro generado por la
inversion se convertira en ahorro financiero, de modo que se cerrara exitosamente el
circuito de financiamiento, inversion y ahorro.” (ibid.:136). En el caso que dominen los

duefios del capital “puede preverse que aumenten las tasas de interés y la preferencia por

8 Keynes supone que la propension marginal a consumir es menor a uno, por lo que, al aumentar el
ingreso, también lo hace el ahorro.
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la liquidez, lo cual impedira que el financiamiento se anule con un mayor ahorro financiero”
(ibid.:136)

De esta manera, llega a explicar como se genera inestabilidad dentro de los
mercados de capitales. Entendiendo que ahi se fija el precio de demanda, a partir
de los rendimientos futuros esperados de cada activo, estos pueden ir variando e
irse actualizando en cada instante del tiempo.

“La emisién de bonos y acciones tiene como funcion atraer el ingreso no consumido de los
agentes superavitarios (familias), generado en la produccién), y garantizar el financiamiento
a largo plazo. Sin embargo, en el mercado de capitales el precio de demanda esta sujeto a
fuertes variaciones, que generalmente ocurre en el mercado secundario, donde hay una
revision constante del precio de demanda de los titulos financieros. La variabilidad de los
precios de los titulos financieros causa ganancias y pérdidas financieras (y por tanto
incertidumbre).” (ibid.:65)

Entonces el mercado secundario tiene un dilema sobre la estabilidad financiera
porque, por un lado, genera incertidumbre, porque hay constantes revisiones sobre
el valor de los titulos financieros. Por otro lado, ayuda generar liquidez para los

activos no liquidos y es un indicador del precio para la emisién de nuevas acciones.

“... la liquidez de los mercados de inversion a menudo facilita, aunque algunas veces
impide, el curso de las nuevas inversiones. Porque el hecho de que cada inversionista
individual se haga la ilusién de que su compromiso es fliquido” (aunque esto no pueda ser
cierto para todos los inversionistas colectivamente) calma sus nervios y lo anima mucho
mas a correr el riesgo. En la medida que un individuo pueda emplear su riqgueza en atesorar
0 en prestar dinero, la alternativa de comprar bienes de reales de capital no puede ser lo
bastante atractiva... excepto cuando se organizan mercados en los que estos bienes

puedan convertirse con facilidad en dinero” (Keynes, 1936:146).

Un aspecto importante es la mayor separacion entre los propietarios del capital y
los que dirigen las empresas, a partir del desarrollo de mercados de inversidbn mas
organizados. Esto ha llevado a que sean mas precarios los mercados de inversion
y que aparezcan varios factores que afectan negativamente a estos mercados.
Estos puntos son descritos por Keynes (1936:140-141) y Levy (2013:66-67):
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1)

2)

3)

4)

Conforme se ha generado un aumento gradual de la inversion por parte de
las personas que no tienen conocimiento especial de los negocios en
cuestion, menor es el conocimiento real que hay en la valuacion de las
inversiones por quienes poseen o0 proyectan comprarlas.

Las fluctuaciones diarias de las ganancias de las inversiones existentes, que
son de caracter efimero y poco importante, tienen a tener en conjunto una
influencia excesiva y absurda en el mercado.

Una valoracion convencional que se establece como resultado de la
psicologia de masa de un gran niumero de individuos ignorantes, esta sujeta
a modificaciones violentas debidas a un cambio violento en la opinion como
consecuencia de factores que, en realidad, no significan gran cosa para el
rendimiento probable.

Los agentes mas influyentes en el mercado de valores sean inversionistas
profesionales y éstos, en vez de realizar previsiones a largo plazo, respecto
al rendimiento probable de una inversion por todo el tiempo que dure, estan
dedicados a prever cambios en las bases convencionales de valuacion con
un poco mas de anticipacion que el publico en general. Se ha llegado al punto
donde se busca ser el primero en anticipar lo que la opinién promedio espera

gue vaya a ser la opinion promedio.

1.4.2 Hipotesis de la inestabilidad financiera

La Hipdtesis de la Inestabilidad Financiera (HIF) propuesta por Hyman Minsky
(1975, 1982, 1992), presenta una teoria alternativa a la planteada por Keynes sobre
el funcionamiento del mercado de capitales. Aunque ambos autores coinciden que
se genera inestabilidad con el desarrollo de los mercados financieros, difieren en

algunas ideas sobre las causas y mecanismos que llevan a ese resultado.

La caracteristica fundamental del andlisis hecho por Minsky es que las economias
modernas se distinguen por un sistema financiero complejo y fragil, donde se crea

y destruye dinero continuamente a partir de los compromisos de pago y su
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cumplimiento respectivamente. Ademas, la inestabilidad financiera surge porque las

deudas crecen mas rapido que los activos.

“[...] la financiacion de las inversiones y las posiciones en activos de capital por deudas es
un atributo distintivo de nuestro tipo de economia. Esto hace que los flujos de efectivo y los

balances de las empresas tengan especial importancia.” (Minsky, 1982:37)

Para este autor el mercado de capitales tiene un funcionamiento distinto al
propuesto por Keynes en cuanto a las relaciones de produccion, ya que los
mercados financieros “I...] no financian directamente a los prestatarios, funcién que
asume la banca, y que dichos mercados otorgan liquidez a los activos no liquidos, sean
estos titulos financieros bancarios o no. El incremento de liquidez se realizar a través de
innovaciones financieras, que crean titulos sobre diversos activos subyacentes.” (Levy,
2013:129).

Los bancos son los agentes principales que se encargan de prestar dinero a las
familias y empresas, obteniendo fondos en el mercado de capitales®. La tasa de
interés y el mercado de capitales, al igual que la economia, se comportan de manera
ciclica, donde hay momentos de auge y de declives, aunque estos declives no
necesariamente conduzcan a crisis econoémicas (ibid.:137). Al inicio del ciclo, la tasa
de interés es muy baja y la disponibilidad de financiamiento es alta. Por ese motivo,
las instituciones financieras bancarias consiguen fondearse en el mercado de
capitales mediante innovaciones financieras. Conforme va avanzando el ciclo, los
préstamos crecen mas rapido que el ingreso de los prestatarios porque existe
asimetria entre los plazos de las deudas y los ingresos (las deudas son de corto

plazo y el ingreso es largo plazo).

El planteamiento de Minsky (1975), al igual que el de Keynes, considera al motivo
especulacion determinante en la demanda de dinero, pero, para el primero, su

importancia recae en dos variables, el precio de la demanda y la tasa de interés:

“[...] el precio de demanda y la tasa de interés, ligadas tnicamente al costo de los créditos

bancarios; se resalta que la tasa de interés puede aumentar sin afectar el gasto en

9 El fondeo a través del mercado de capitales es una actividad que no necesariamente es previa al
otorgamiento de préstamos.
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inversion, siempre y cuando incremente (mas que proporcionalmente) el precio de los titulos
financieros. [...] De la misma manera, si aumenta el cuasi dinero, ceteris paribus (para un
volumen dado de dinero, ingreso y compromisos financieros, incluyendo el ritmo de la
inversion), menor sera la tasa de interés y mayor el precio de los bienes de capital.”
(ibid.:141).

Asimismo, se descarta que el aumento en el gasto de inversion genere un aumento
en los ingresos (ganancias y salarios) que pueda ser considerado para saldar
deudas anteriores originadas por financiamiento. Ademas, ya no existe ese conflicto
de intereses entre los inversionistas y los empresarios, los contempla como si fueran
indistinguibles. (ibid.:138)

En contraste con Keynes, donde las perturbaciones en el mercado de capitales se
generaban por la incertidumbre acerca del valor futuro de algunas variables como
la tasa de interés y por el estado de animo de los participantes, Minsky se enfoca
en la evolucion de las tasas de apalancamiento y parte de la idea que todos los
intermediarios financieros son comerciantes que se esfuerzan por innovar los
activos que poseen y los pasivos que comercian. Se tiene una vision distinta de

como impacta la incertidumbre en las relaciones financieras, ya que:

“[...] las expectativas cambiantes no son representadas por medio de las variaciones en la
tasa de interés, sino a través de los cambios en el precio de los titulos financieros, los

cuales, afectan a los portafolios financieros y a los ciclos econémicos.” (ibid.:141).

La incertidumbre sobre el futuro provoca constantes alteraciones en las
expectativas de los agentes, haciendo que los precios de los titulos financieros
varien, generando inestabilidad en las carteras financieras y, consecuentemente,
en los ingresos'®. Teniendo en cuenta esto, se vuelve importante estudiar las hojas
de balance de las empresas porque llegan a ser altamente inestables por la
variacion de los precios de los titulos financieros. Levy (2013) con base en Minsky
(1975, 1982, 1992) describe concretamente que describen las hojas de balance:

10 Resulta importante sefialar esta causalidad, ya que el ingreso es aquello con lo que se hace frente
a los compromisos de pago.
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“Estas hojas resumen las actividades economicas pasadas con base en las cuales se
derivan los ingresos presentes, y bajo la forma de deudas reflejan decisiones corrientes,

gue a su vez modifican los flujos de ingreso futuros.” (ibid.:142).

Existen tres tipos de deudores o estructuras financieras descritos por Minsky (1982,
1992): financiamiento de cobertura, son aquellos que sus ingresos bastan para
cubrir todas las obligaciones de pago, principal mas intereses; financiamiento
especulativo, sus ingresos bastan para pagar solo intereses de la deuda, pero sin
poder pagar el monto principal; financiamiento Ponzi, los ingresos no alcanzan para
pagar intereses sobre la deuda ni mucho menos amortizar el principal. Menciona
que “...] la estabilidad de una estructura financiera econémica depende sobre la mezcla
de las estructuras financieras” (Minsky, 1982:36) siendo, precisamente, mas inestable

una economia regida por financiamiento Ponzi.

El nivel de apalancamiento permite que se acelere la etapa de auge y se empiecen
a formar las estructuras de financiamiento. La inestabilidad esta en funcion de 4...]
la evolucién de las tasas de apalancamiento porque, de acuerdo con él, las deudas
empiezan a crecer mas rapido que los activos, los cuales dependen de sus distintos grados
de liquidez.” (Levy, 2013:130).

Minsky (1992:8) alude a que la economia tiene distintos regimenes, uno bajo el cual
la economia parece estable y otro bajo el cual es inestable, generando ciclos
econdémicos. En los periodos de auge, las economias tienden a moverse de una
estructura dominada por financiamiento especulativo hacia una dominada por
financiamiento Ponzi. Esto ocurre porque cuando existe una gran cantidad de
individuos dentro del financiamiento especulativo, se estaria en un estado
inflacionario; lo cual indica que lo mas seguro es que las autoridades monetarias
ataquen la inflacion con politica monetaria contractiva (aumentando la tasa de

interés o retirando dinero de la economia).

Entonces las unidades especulativas se convertirAn en Ponzi y las antiguas
unidades Ponzi tendran que desaparecer. Consecuentemente, las unidades que

tengan baja liquidez o no puedan pagar de ninguna manera su deuda, seran
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forzadas a vender activos y esto llevara a que se derrumben los valores de los titulos

financieros.

En sintesis, este comportamiento ciclico también se puede observar cuando se
presenta un aumento en el precio de los titulos financieros (inflacion financiera),
consecuencia de una expansion del financiamiento, lo cual, a su vez, genera nuevos
instrumentos financieros sobre activos subyacentes. El proceso provoca un
aumento en la liquidez que genera un aumento en las deudas con respecto a los
activos, lo cual se ve reflejado en las tasas de apalancamiento. El efecto contrario
sucede cuando caen las reservas de las instituciones financieras y los bancos
comerciales aumentan su tasa de interés. La demanda de titulos financieros cae y,
por ende, sus precios, generando una caida en la inversion y en el ingreso.
Consecuentemente, este ciclo lleva a la imposibilidad de los agentes de hacer frente
a los compromisos de pago de deudas pasadas (deflacion de la deuda), lo que

puede resultar en una recesion econémica.

1.4.3 Inflacién financiera

La inflacibn financiera es una teoria alternativa, pero no opuesta a los
planteamientos hechos por Keynes y Minsky sobre el funcionamiento del mercado
de capitales. Esta teoria considera que el equilibrio entre la demanda de los
empresarios por financiacion y la oferta de dicha financiacion no ocurre (Toporowski,
2000:22).

El andlisis de Toporowski (2000) sobre el mercado de capitales se diferencia del de
Minsky en el sentido que su planteamiento no se centra en el estudio de las hojas
de balance de las empresas, sino en la entrada y salida de flujos que se generan
dentro de los mercados de inversion. Debido a la inestabilidad de dichos flujos, los
mercados de capitales son un lugar donde se distribuyen las ganancias y no un

espacio de intermediacién financiera.

A pesar de que su analisis también considera a los niveles de endeudamiento como

causantes de los ciclos econdmicos, “...las deudas no estan directamente relacionadas
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con el financiamiento de la expansion del capital, la produccion y el comercio.” (Levy,
2013:151)

Las empresas acuden al mercado de capitales para obtener liquidez, no para
financiar el capital fijo, el cual se financia con utilidades retenidas. El objetivo de las
empresas no financieras: “...] es la generacién de ingresos provenientes del mercado de

capitales, que incrementan los rendimientos de las empresas privadas no financieras, dado

un monto de activos fijos (Inversion productiva).” (ibid.:151).

Sin embargo, solo las grandes empresas a esta liquidez que proviene del mercado
de capitales: “El financiamiento a la produccion proviene de los fondos internos y de
los créditos, que se distribuyen de manera desigual de acuerdo con el tamafio de

las empresas.” (ibid.:177)

La particularidad en el enfoque de la inflacién financiera establece que la entrada
de flujos de capital a los mercados de valores se da Unicamente con la intencion de
comerciar titulos y obtener ganancias. En la etapa de auge de una economia la
entrada constante de nuevos capitales genera una inflacion en los precios de los
activos que se eleva hasta el instante en que dejan de entrar por lo menos la misma
cantidad de dinero que venia entrando hasta ese momento del tiempo. Esto se
revierte cuando empiezan la venta de los titulos financieros, los precios empiezan a

descender y se genera una deflacién financiera.

Tanto el proceso de inflacion como el de deflacion financiera no estan ligadas a la
produccion o al crecimiento de la acumulacién. En la fase expansiva del ciclo
econdmico se genera un proceso de sobrecapitalizacion de las empresas no
financieras, debido a que los precios de mercado de los titulos financieros estan por
encima del valor en libros de los activos fijos. En la fase recesiva del ciclo, existe
una caida de los precios de mercado de los titulos financieros por debajo del valor
en libros de las empresas financieras, impidiendo que el flujo de ingresos que
reciben las empresas ayude a cancelar las deudas de periodos pasados (ibid.: 151-
152).
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Cuando hay una nueva entrada de dinero en el mercado de capitales*:

“[...] este dinero no termina en la cuenta de alguna persona que levante dicha financiacién
en la bolsa de valores; en su lugar, termina en la cuenta de un segundo inversionista
financiero que vendié la primera accién al primer inversionista. El segundo inversor es
probable que utilice ese dinero para comprar otra accion, de un tercer inversor, que luego
utilizar el dinero para comprar un tercer stock de un cuarto inversor. En el caso del dinero
qgue una empresa podria utilizar para pagar una adquisicion, los accionistas de la empresa
objetivo de manera similar se encuentran con dinero adicional, y menos acciones. Por lo
tanto, utilizaran ese dinero para comprar acciones de un tercer grupo de accionistas.”
(Toporowski, 2000:23)

De esa manera, la entrada de dinero inicial estara circulando dentro del mercado
secundario hasta que sea retirado por un inversionista final, 0 que desee usar el
dinero para algun otro propésito, o por el gobierno que emite un bono, o por una
empresa que emita una accion (ibid.:22).

Los intermediarios financieros también tienen su funcion, la cual es equilibrar las
ordenes de compra y venta potencialmente inconsistentes, pero eso no implica que
exista equilibrio en el mercado, ya que el intercambio continda hasta que se retira
la liquidez puesta en el mercado o, si la transaccion inicial era una venta, hasta que
el dinero sacado del mercado sea reemplazado por un comprador que ponga

liquidez en el mercado (ibid.:23).

Incluso si la entrada de dinero inicial es finalmente retirada por una empresa
industrial, no hay un mecanismo de subasta que asegure gue los fondos obtenidos
se aplicardn a los proyectos mas rentables en la economia real. La emisién de
nuevas acciones, la cual se da en el mercado primario, se separa de la entrada de
dinero inicial en el tiempo y en el lugar por los muchos intermediarios que

eventualmente llevan la entrada de dinero a la compafia (ibid.:23-24).

11 Dicha entrada de dinero puede ser resultado de la decision de una empresa por tomar el control
de una de sus similares, lo que lleva a la compra de las acciones de la empresa objetivo. También
podria ser el caso de un inversionista individual que desea invertir en el mercado de capitales, al
hacer efectiva la compra.
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En contraste con la teoria convencional, el fondo de maniobra generalmente se
financia en realidad con préstamos bancarios a corto plazo, con facilidades de
sobregiro o incluso con letras de crédito (ibid.:23). Del mismo modo, para la
inversion de capital fijo, los mercados de capitales son fuentes de financiacion

inadecuadas por dos razones:

En primer lugar, los mercados de capitales son inestables, alternando periodos de
alta liquidez cuando la financiacion para la empresa es facil y periodos de iliquidez,
cuando los financieros tienden a ser demasiado cautelosos para tomar inversiones
a mediano o largo plazo. Esto se puede ver cuando los precios de las acciones
estdn aumentando, en ese momento existen una gran cantidad de compradores y
vendedores deseando sacar las mayores ganancias de capital. Sin embargo,
cuando los precios estan cayendo, los compradores son mas propensos a buscar
inversiones alternativas que sean mas prometedoras. De esta manera, el
mecanismo de precios que trae a equilibrio la oferta con la demanda se rompe
porque la caida de los precios hace que los compradores salgan del mercado en

lugar de estimular su demanda (ibid.:24).

La segunda razon, es la incertidumbre de los rendimientos de la inversion
productiva. “En la practica, los rendimientos reales de la inversion fluctian de acuerdo con
los ciclos econdmicos y la competencia en el mercado, que no pueden predecirse. En una
economia diversificada, una serie de industrias y empresas operan con diferentes grados
de intensidad de capital. Los mas intensivos en capital son los que harian las mayores

convocatorias en el mercado de capitales en un auge.” (ibid.:24)

Por estos motivos, se puede entender que los mercados de capitales normalmente
fluctban entre esta liquidez e iliquidez y, esto aunado con el ciclo econémico, son
capaces de financiar por arriba de sus posibilidades a una empresa en un auge y
pueden cerrar el flujo de capitales a esa misma empresa en una recesion. Lo que
conduce a que se genere inestabilidad financiera y, posteriormente, perturbaciones

en la economia real que puede resultar en crisis econémicas.
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1.5 Conclusiones

A lo largo de este capitulo se analizaron los distintos puntos de vista sobre el
funcionamiento y la importancia del mercado de capitales. Se hizo un estudio sobre
la teoria ortodoxa (Hipotesis de los Mercados Eficientes), la cual se fundamenta en
el hecho de que los titulos financieros reflejan toda la informacién disponible en cada
momento; las estimaciones de los valores intrinsecos son, por tanto, acertadas y
llevan a los agentes, que buscan maximizar sus beneficios, a una situacion de
equilibrio donde un individuo en promedio obtiene un rendimiento medio igual al del

mercado y que va acorde con el riesgo asumido.

En segundo lugar, la teoria de la Nueva Escuela Keynesiana se caracteriza por
mostrar los fallos de mercado a partir de la existencia de informacién asimétrica en
los mercados financieros, lo cual no permite que se llegue a una situacion de
equilibrio y ni que los mercados sean competitivos. La seleccion adversa y riesgo
moral son dos problemas de informacion asimétrica que muestran porque los
activos no logran representar toda la informacion en sus precios. Aunado a esto, el
racionamiento de crédito y el racionamiento de las acciones tienen un papel
importante al explicar los métodos de financiamiento por parte de las empresas y
los créditos que concede la banca comercial.

Por ultimo, se presentan tres teorias heterodoxas: la teoria de la Preferencia por la
Liquidez, la Hipotesis de la Inestabilidad Financiera y la Inflacion Financiera. Estas
tres ideas pretenden demostrar los mecanismos por los cuales se genera
perturbaciones en los mercados de capitales, generando que exista desincentivo
hacia la actividad productiva por parte de las empresas. Estas tres teorias destacan
el rol dominante de las finanzas dentro del sistema capitalistas, el constante
crecimiento de este junto con su dominio sobre otros sectores y las consecuencias

negativas de la desregulacion financiera.

El andlisis de Keynes, presentado en su teoria de la Preferencia por la Liquidez,
sefala que el financiamiento puede darse por tres vias: préstamos bancarios (corto
plazo), emision de titulos financieros de largo plazo y de recursos de la propia

empresa. Su estudio sobre el funcionamiento del mercado de capitales se centra en
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el proceso de fondeo, cuyo objetivo es estabilizar el sistema financiero a través de
cubrir las deudas de corto plazo con la emision de titulos de largo plazo. No
obstante, se considera al mercado de capitales altamente inestable debido a la
incertidumbre sobre el comportamiento de las variables futuras como la tasa de
interés. Esto se ve reflejado en la volatilidad de los precios de los titulos financieros
y en los distintos estados de animo de los inversionistas.

La Hipotesis de la Inestabilidad Financiera plantea que el mercado de capitales no
financia directamente a los prestatarios (esta accion es realizada por la banca), su
funcion es otorgar liquidez a los activos no liquidos, lo cual se hace a través de
innovaciones financieras. Minsky supone un comportamiento ciclico de la tasa de
interés y del mercado de capitales, donde los precios de los titulos financieros
aumentan en la fase expansiva (inflacion financiera) y en cuya fase contractiva caen
los precios de los instrumentos financieros (deflaciéon financiera). La tendencia

ciclica se ve reflejada en los niveles de apalancamiento.

En el caso de la teoria de la Inflacién Financiera supone que el mercado de capitales
no asume la funcién de intermediacién financiera, sino un espacio de distribucion
de ganancias. Toporowski explica que parte de las ganancias de las compafiias
proviene del comercio de titulos financieros en el mercado de capitales, financiado
por un sobreendeudamiento que provoca un aumento en los precios de los titulos
financieros. El andlisis se centra en la entrada y salida de flujos que se generan
dentro de los mercados de inversion, provocando inflacion y deflacion financiera

respectivamente.
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CAPITULO 2. CAMBIOS INSTITUCIONALES DENTRO DEL MERCADO DE
CAPITALES Y SU RELACION CON LA ECONOMIA MEXICANA

2.1 Introduccion

En este segundo capitulo se busca abordar los cambios institucionales mas
importantes que afectaron el mercado de capitales en México, asi como el impacto
que ha tenido dicho mercado con la economia mexicana en cada momento. Desde
el periodo de sustitucion de importaciones hasta mediados de la segunda década
del siglo XXI, han ocurrido una serie de modificaciones que han pretendido
incrementar las fuentes de financiamiento a la actividad productiva, ya sea a través
de adaptarse a las medidas implementadas en los mercados financieros
internacionales o al desarrollo de las instituciones no bancarias y de nuevos

instrumentos financieros.

Las instituciones financieras no bancarias y, especificamente, las fuentes de
financiamiento alternativas al crédito bancario han ido adquiriendo cada vez una
mayor presencia en México a partir de la desregulacién financiera y la posterior
globalizacion de la economia; lo cual ha modificado sustancialmente el sistema
financiero mexicano. Durante la primera mitad del siglo XX, la economia mexicana
y el financiamiento estuvieron dominados por una estructura bancaria especializada
como lo eran las sociedades financieras, aseguradoras, bancos comerciales, entre
otros. Después aparecieron los bancos multiples legalmente en los afios setenta en

un contexto donde existia un mercado de capitales débil.

Fue hasta los afios ochenta cuando se empez6 a dinamizar el sector bursatil via
titulos gubernamentales que circularon hacia las instituciones de créditos v,
notablemente, aparecieron una serie de nuevos instrumentos bursatiles,

incrementando la actividad de las instituciones financieras no bancarias.

Con la llegada del TLCAN, el sistema financiero mexicano tuvo que adaptarse al
funcionamiento de la estructura financiera estadounidense, con lo que aparecen
nuevas entidades financieras e instituciones especializadas como las Sociedades
Financieras de Inversion Limitadas (SOFOLES) que, junto a las SIEFORES
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(Sociedades de Inversiones de Fondos de Retiros) hicieron que los inversionistas

institucionales adquirieran gran importancia.

No obstante, con la crisis financiera y la recesion econodmica iniciadas a finales de
1994, se gestaron cambios institucionales importantes en el sistema financiero
mexicano, entre los cuales destaca la extranjerizacion de la banca privada, la
privatizacion del SAR, y la ampliacion de la apertura comercial que terminé por

acoplar la economia mexicana a la estadounidense.

Durante los ultimos quince afios es posible observar tanto la adaptacion que ha
tenido el mercado de capitales mexicano al entorno internacional como el desarrollo
gue hatenido el mercado de derivados y los efectos que han tenido las innovaciones

financieras tanto positivas como negativas en todo el mundo.

Este capitulo esta estructurado en cuatro partes que buscan explicar los sucesos
que marcaron el rumbo del mercado de capitales en México. En la primera parte se
describen los rasgos que caracterizaron la relacion entre el sector financiero y la
economia real, desde el comienzo de la estrategia de sustitucion de importaciones
en México hasta el inicio de la desregulacion financiera, la cual comenzo en el pais
en los afios setenta y cuyos efectos tuvieron lugar hasta la década posterior.
Béasicamente, la politica monetaria se orientd en la asignacion selectiva del crédito,
el encaje legal y control directo de las tasas de interés sobre los depdsitos

bancarios.

La segunda parte es un recuento de las medidas tomadas por el gobierno federal
para desregular los mercados financieros y el efecto que tuvieron a nivel
macroecondémico dentro del pais. En este periodo, se liberaliza la tasa de interés,
se suprime la politica de encaje legal para finalmente privatizar el sistema bancario
y, fundamentalmente, se da un primer impulso al mercado de capitales como
alternativa de financiamiento, que se canaliza para el pago de la deuda externa; se
explican las circunstancias que llevaron a este panorama y las consecuencias que

surgieron a partir de dichas medidas.
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En la tercera parte se analiza cdmo ocurre la liberalizacién del sistema financiero.
En esta parte se intenta analizar como continué la venta de las empresas donde
todavia mantenia participacion el Estado, asi como la firma del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN). El entorno econdmico de la década de los
noventa mejor0 de manera notable los indicadores macroeconémicos;
especificamente, el crecimiento del PIB y la penetracion del capital extranjero, lo
cual fue debido principalmente a la extranjerizacion de la banca mexicana que
propicio activos nacionales que atrajeron recursos financieros internacionales para

financiar el crecimiento.

La ultima parte abarca desde el inicio del siglo XXI e intenta explicar las situaciones
mas importantes que han sucedido en los ultimos quince afios. Se hace un pequefio
analisis de como ha impactado el proceso de titularizacion en México, los problemas
y medidas tomadas a raiz de la gran crisis financiera y los objetivos de la reforma

financiera de 2013.

2.2 Antecedentes del mercado de capitales

Los mercados de capitales, junto con otras fuentes de financiamiento alternativas al
crédito bancario, han ido tomando cada vez una mayor presencia en México a partir
de la desregulacion financiera y la posterior globalizacién de la economia. Antes de
es0s sucesos, el papel de los mercados de capitales era muy distinto. Si bien la
Bolsa de Valores de México se fundé a finales del siglo XIX, las instituciones de
crédito, en especifico la banca comercial, mantuvieron un poder tanto econémico
como politico desde los afios treinta del siglo XX, durante el periodo de sustitucion
de importaciones y hasta la nacionalizacion de la banca en 1982. Las instituciones
financieras no bancarias quedaron rezagadas y tuvieron un bajo desarrollo durante

este periodo.

En primera instancia, la banca comercial tuvo un rol fundamental en el crecimiento
de la economia después de los continuos desequilibrios econémicos que hubo

durante la revolucion mexicana. A partir de los afos treinta, “...J el gobierno adopt6
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una estrategia econémica y una estructura reguladora financiera, otorgando preeminencia
oficial a los bancos por encima de todas las demés instituciones financieras, pero poniendo

a los bancos bajo un control estricto de regulaciéon” (Minushkin, 2003:2).

Durante el periodo de sustitucion de importaciones en México, las instituciones
bancarias, en coordinacion con el gobierno, lograron que el crédito se destinara a
las industrias que se tenian como prioridad para desarrollar y se mantuvo un control
de las tasas de interés para impulsar la sustitucién de importaciones en sectores
especificos como el manufacturero. Las tasas de interés reales llegaron a estar por
debajo de las del mercado, aunque siempre mantuvieron beneficios para los
bancos. (Ibid.:2)

Aun cuando en 1933 se permitio el establecimiento de una bolsa de valores en cada
ciudad del pais mediante la Ley Reglamentaria de Bolsas (lo cual s6lo sucedi6 en
Monterrey, Guadalajara y la Ciudad de México) y, en 1946, se crea la Comision
Nacional de Valores (CNV) como un organismo auténomo, cuya funcion principal
era aprobar el registro y oferta de valores de acuerdo con el marco juridico mexicano
(Diaz y Vazquez, 2016:64), la estructura del sistema financiero mexicano estuvo
basada en la banca, con las demés actividades financieras clasificadas legalmente

como operaciones auxiliares de crédito:

“Segun el ordenamiento de (la Ley Bancaria de) 1941, las instituciones de crédito serian las
siguientes: bancos de depdsito, sociedades financieras e hipotecarias y bancos de
capitalizacion... Por su parte, en el cuadro de las organizaciones auxiliares de crédito se
consideraron cuatro figuras: almacenes generales de depdsito, camaras de compensacion,

bolsa de valores y uniones de crédito.” (Turrent, 2008:9)

Los Unicos participantes que se encontraban dentro de la bolsa eran inversionistas

independientes y agentes afiliados a algun banco (Minushkin, 2003:4).

En ese momento ante la falta de instituciones financieras que estuvieran dedicadas
al crédito a largo plazo, se decidio incentivar la creacion de sociedades financieras

con el objetivo de impulsar la capacidad productiva:

“En un intento por compensar este desbalance, en la Ley Bancaria de 1941, se otorgaron

facultades muy amplias de operacién a la figura de la sociedad financiera. En cuanto a
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captacion estas instituciones estaban pensadas para emitir bonos comerciales, aunque

también podian recibir recursos a plazos mas cortos.” (Turrent, 2008:10).

Estas iniciativas promovieron el crecimiento de estas sociedades, quienes mas
tarde, en 1958, serian incluidas dentro de la instrumentaciéon del encaje legal*?.
(Ibid.:10)

A pesar del desarrollo de estas instituciones, el sistema financiero mexicano seguia
manteniendo a las instituciones bancarias como las impulsoras del crecimiento
econdmico. “Durante los afios del desarrollo estabilizador, los banqueros consolidaban su
posicién en la economia mexicana a través de fortalecer sus propias empresas y formar

conglomerados financiero-industriales” (Minushkin 2003:8).

Esto trajo consigo un nulo interés en modernizar la Bolsa de Valores, la propuesta
por parte del gobierno seguia siendo el fortalecimiento del sistema financiero, a
partir del desarrollo del sector bancario:

“[...] seguian una estrategia de desarrollo econémico que enfatizaba a la banca como la
fuente primaria de crédito de la economia mexicana, a finales de los cincuenta y los
sesentas. Sus politicas tuvieron éxito. La economia tuvo un crecimiento fuerte, las tasas de
interés fueron bajas, el peso se mantenia estable y las finanzas publicas eran sanas. Las
necesidades de financiamiento del gobierno se cumplieron a través de los requerimientos

de reservas bancarias.” (Ibid.:6).

Paralelamente, y a pesar del poco interés en la modernizacion de la Bolsa de
Valores, en los afios cincuenta, empezd a crecer el valor comerciado dentro de la
Bolsa de Valores cuando se buscé que la empresa de Teléfonos de México fuera
adquirida por mexicanos. Este proceso de nacionalizacion fue una primera
oportunidad para atraer inversionistas a estos mercados, pero todavia no se tenia
una visién clara de como se podria impulsar el desarrollo de nuevos mercados

financieros (lbid.:3).

12 Encaje legal hace referencia “a la fraccion obligatoria y minima (requerida por la autoridad) de los
depdsitos de los ahorradores que los bancos comerciales deben mantener como reservas para poder
atender los retiros de los depositantes. Es decir, la proporcion de los depdsitos que los bancos no
pueden prestar.” (Glosario Banxico).
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En esa misma década, y especialmente en la década de los sesenta, comienza a
evolucionar el sistema financiero mexicano con la creacion de grupos financieros,

el antecedente de la banca multiple y la formacién de la banca universal®s.

El surgimiento de estos grupos consisti6 en asociaciones informales entre
instituciones financieras de distinta naturaleza. De esta forma, los bancos de
depdsito iniciaron este proceso con la fusibn o adquisicion de sociedades de
inversion (aprovechando su expansion) y de otras instituciones financieras como
aseguradoras, hipotecarias, casas de bolsa, entre otras. Incluso podian adquirir
entidades de otro tipo, como empresas del sector industrial o de servicios. Esta
tendencia fue fomentada a través de las economias de escala y las economias de

alcancel4.

Sin embargo, la figura legal de grupo financiero no fue reconocida sino hasta 1970
(Tello, 2007:579). Empezaba a surgir una restructuracion en el sistema financiero
mexicano y era necesario para ello, diversificar las fuentes de crédito e impulsar la
presencia de los inversionistas institucionales, por lo que era necesario eliminar las
barreras que no permitian el desarrollo de otros mercados e instrumentos
financieros. Una de estas barreras era la falta de un marco legal que protegiera y
diera derechos a los participantes, individuales e institucionales, esto con el fin,

principalmente, de reducir el alto riesgo de invertir en estos mercados.

Durante la década de los afios sesenta se cred una comision con el objetivo de
poner una base legal para aquellos que decidieran realizar transacciones dentro de
la Bolsa de Valores. Sin esta base legal, los bolseros independientes no podian
incorporar y limitar sus responsabilidades legales. Este intento se vio frustrado una

vez que hubo una gran cantidad de ejecutivos de bancos dentro de la comision.

13 La banca universal se entiende como la provision de la totalidad de los servicios financieros por
una misma entidad o consorcio. En la practica, la figura de la banca universal puede conformarse en
una sola institucion prestando todos esos servicios 0 en la conformacién de consorcios, agrupaciones
o grupos financieros. (Ibid.:11).

14 Las economias de escala y alcance aplican de la siguiente manera para los servicios financieros:
las economias de escala es la reduccion en los costos de transaccién conforme aumenta la cantidad
0 nimero de transacciones. Las economias de alcance hacen hincapié en la reduccion de los costos
de produccion de informacién por cada servicio conforme crece la cantidad de servicios que ofrece,
esto a través de aplicar un recurso de informacién a varios servicios diferentes (Minshkin, 2014:38-
39).
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Como resultado “[...] los banqueros y los bolseros en la comisiéon de consulta no llegaron
a ningun acuerdo sobre la legislacién propuesta. La influencia de los banqueros sobre el
Secretario de Hacienda, previno que no hubiera presion gubernamental para iniciar de
nuevo el proyecto de una ley de mercado de valores.” (Ibid.:5).

La otra barrera para los inversionistas en el mercado de valores era que Unicamente

tenian presencia como adjuntos de los bancos:

“No tenian ninguna asociacién sectorial ni comunicacion reqularizada ante la Secretaria de
Hacienda o el Banco de México, no tenia una voz ante la Asociacion de Banqueros de
México (ABM) ni derechos legales para incorporarse ellos mismos como corporaciones de

responsabilidad legal limitada, excepto como subsidiarios de los bancos.” (Ibid.:6).

Fue hasta el gobierno de Echeverria cuando se decidi6 comenzar con un nuevo
borrador de la Ley®®. La idea econdémica era impulsar la Bolsa de Valores para que
las empresas mexicanas tuvieran fuentes alternativas de financiamiento, asi como
promover y expandir el mercado de titulos de deuda de corto plazo del gobierno con
el objetivo de obtener también financiamiento. Por otro lado:

“La idea politica detras, fue la de implementar un contrapeso al poder de los conglomerados
financiero-industrial y a sus dirigentes banqueros, por medio del desarrollo de la Bolsa y la
democratizacion del capital. La Bolsa fue vista como una manera de que los mexicanos
pudieran tomar el control de las empresas extranjeras con operaciones extensas en México,
ademas de democratizar el capitalismo a través de un base mas amplio de poseedores de

acciones.” (ibid.:10).

Oficialmente, la Ley de Mercados de Valores fue aprobada en 1975. “El propésito de
la ley era el de desarrollar los mercados financieros de México y diversificar el sistema

financiero, otorgando un marco legal a los bolseros y los mercados financieros.” (Ibid.:11).

15 Anteriormente ya se habia intentado crear un proyecto de ley para impulsar la Bolsa de Valores.
En 1959, con el aumento en la actividad dentro de la Bolsa dio lugar para crear una comisién con el
objetivo de dar una base legal a la misma, pero el proyecto se estanco porque en la comision de
consulta no llegaron a ningdn acuerdo sobre la legislacién propuesta (Minushkin, 2003:5).
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Es de este modo también que, con los cambios legales y la reestructuracion
financiera que estaba sucediendo, en los afios setenta los grupos financieros son

reconocidos legalmente en México y se establece la banca mdltiple.

La formacion de esta entidad financiera fue un proceso que se cumplid en tres

etapas:

“La primera de ellas implico una reforma legal un tanto limitada por la cual simplemente se
anuncio la ley en diciembre de 1974 la implantacion en México de esa figura institucional.
Posteriormente, vinieron una serie de reformas a la Ley Bancaria de 1978'°. Finalmente, al
amparo de ese marco legal procedié la conformacion de los bancos multiples.” (Turrent,
2008:14).

Sin embargo, aun con el afianzamiento de la banca multiple, no se dejaron de lado
los primeros pasos para dar una estructura al mercado de valores dentro del pais,
algo que también iba acorde a una tendencia que se veia en los mercados
financieros internacionales, donde cada vez tenian mayor presencia los mercados
de capital desregulados. Una de las razones que dio fuerza y aceler6 la idea de
tener un sector financiero mas amplio y diversificado fue la devaluacion del peso en
1976 y la necesidad del gobierno mexicano de negociar con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) para asistencia en la balanza de pagos. En ese momento, se
culp6 a los conglomerados financiero-industriales por la salida de capitales y la crisis

econdmica (lbid.:11).

Este ultimo hecho dio un mayor sustento para continuar y acrecentar la estructura
institucional de la Bolsa. Se tomaron una serie de medidas, de las cuales Minushkin
(2003:12) destaca tres de ellas para modernizar los mercados financieros de México

y desarrollar sus mercados de capital:

“La primera medida fue ayudar a los agentes de Bolsa a incorporarse, formando
corporaciones de responsabilidad legal limitada, mismas que ayudarian a los bolseros a

profesionalizar sus operaciones, y les darian las bases institucionales desde las cuales

16 Durante los cambios que hubo en la Ley Bancaria de 1978 se dio la posibilidad de que se creen
nuevos bancos miltiples y no sélo se formen por las fusiones de instituciones financieras existentes.
Ese proceso de creacién y fusiones de bancos mdltiples inicio en 1976 y concluyo en 1980 (lbid.:16).
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podian expandirse. En segundo lugar, el Secretario de Hacienda impuso un nuevo requisito
de reservas a los bancos comerciales para promover la adquisicion de titulos en la Bolsa
durante 1977. Se requirié a los bancos mantener un porcentaje especifico de sus activos
en titulos inscritos en la Bolsa. Esta medida ayudd a incrementar la actividad comercial en
la Bolsa. Tercero, el gobierno revitalizé el programa de nacionalizacion de las empresas
extranjeras e inscribié las acciones de varias empresas gubernamentales importantes en
de la Bolsa, incrementando el nUmero de empresas cuyas acciones se comercializaron en

la Bolsa y haciendo mayores oportunidades para los inversionistas.” (1bid.:12).

Las emisoras privadas recibieron incentivos fiscales por colocar sus acciones en la
Bolsa de Valores y se incorporan las bolsas que operaban en Guadalajara y
Monterrey para consolidar la actividad bursatil en la Bolsa de la Ciudad de México,
logrando incrementar la liquidez y elevando el atractivo de la Bolsa (Ibid.:13). Este
marco dio lugar a que las empresas que poseian un mayor sustento econémico
comenzaran a desarrollar un mercado de capitales con una mayor variedad de

titulos inscritos, seguridad y liquidez.

Otro momento importante ocurre en 1978, cuando se establece el indice de Precios
y Cotizaciones (IPC)*’, el principal indicador del rendimiento que tienen las acciones

en el mercado de valores mexicano.

De gran trascendencia para el desarrollo a largo plazo del sector bursétil y para la
transformacién estructural del sector financiero, es la creacion de la Asociacion
Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB) en 1980, la cual mas tarde en 1993 cambiaria
su razon social a Asociacidon Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., dando
mayor presencia a los inversionistas dentro de la Bolsa de Valores y no Gnicamente

como adjuntos de bancos.

2.3 Desregulacion financiera en México (1980-1990)

La desregulacion del sistema financiero mexicano es consecuencia de los cambios

ocurridos en los mercados financieros internacionales durante los afios setenta,

17 Anteriormente era conocido como Promedio de Hechos, entre 1900 y 1957; posteriormente,
entre 1958 y 1965 se le nombré Promedio de Cotizaciones de Acciones.
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donde el incremento de la liquidez internacional de délares impidio la convertibilidad
del ddlar en oro y, consecuentemente, provocd el rompimiento del sistema
monetario internacional de Bretton Woods'®. Todo esto llevé a la expansién y
liberalizaciéon del mercado internacional de capitales, abriendo una estructura de

tipos de cambio flexible.

Este gran cambio surge a partir de que los bancos estadounidenses iniciaron
operaciones significativas en el euromercado desde mediados de los sesenta,

cuando:

“[...] debido a las limitaciones internas a las tasas de interés pueden captar recursos en el
exterior y prestarlos convenientemente en un mercado nacional en expansién y
comenzaron a utilizar fondos provenientes de sus sucursales en el extranjero para financiar
a empresas extranjeras y estadounidenses que realizaban operaciones fuera de su pais.”
(Correa, 1992:52).

El auge de las operaciones dentro del euromercado dio como resultado una mayor
cantidad de liquidez en los mercados internacionales a inicios de los setenta, la cual
estaba fuera de los controles regulatorios, diversificando las fuentes de dinero
liquido originado en el sector privado. Esto conduce a un escenario con exceso de

liquidez y escasas perspectivas de control oficial sobre este proceso. (lbid.:54).

La crisis de la deuda en México a inicios de los ochenta del siglo pasado esta
claramente vinculada con este desarrollo del crédito y de la banca en Estados
Unidos. “Los eurocréditos?® fueron un mecanismo de financiamiento en el mercado
internacional, su crecimiento en la segunda mitad de los setenta se vincula con el
ascenso del endeudamiento de los paises subdesarrollados, particularmente de
América Latina.” (Ibid.:50).

18 E| sistema de Bretton Woods fue un acuerdo internacional que buscé promover el crecimiento
econdmico sostenido a partir de limitar la movilidad internacional de capital y mantener un tipo de
cambio fijo entre las monedas nacionales, donde el dolar era la moneda de referencia internacional
(los demas paises fijaban el precio de sus monedas con relacion a ella) y la Gnica que mantenia una
paridad fija con el oro.

19 Los eurocréditos son créditos de un consorcio bancario, de mediano plazo y con tasa de interés
ajustable. Son instrumentos que proporcionan alta rentabilidad y disminuyen riesgos y costos al
distribuir la procedencia de los recursos entre muchas instituciones bancarias de las mas distintas
economias nacionales (lbid.:50).
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En este escenario con nulo control y regulacién sobre el flujo de capitales en los
mercados externos, es donde surgen una serie de medidas para desregular los
mercados financieros (como quitar barreras a las tasas de interés, eliminar el encaje
legal o permitir la entrada de inversionistas extranjeros) y atraer la mayor cantidad

de capitales para financiar la actividad productiva.

La desregulacion financiera dio un mayor dinamismo a la expansion de los
mercados de obligaciones internacionalmente, lo cual respondia a necesidades
tanto del sector privado (principalmente fondos de inversion) como del gobierno.
Sobre todo, para los gobiernos, “...J la consolidacion de un mercado de obligaciones
abierto a los inversionistas financieros extranjeros permitié el financiamiento del déficit

presupuestario por medio de la colocacion de los bonos gubernamentales y otros papeles

de deuda publica en los mercados financieros.” (Lopez, T., 2006:229).

En México, la Ley del Mercado de Valores (referida anteriormente) al tener como
objetivos diversificar el mercado y hacerlo més atractivo, ayudd a que iniciara la
emision de instrumentos que ofrecian mayor liquidez y cobertura. Hasta mediados
de la década de los setenta, el nivel de colocacion de titulos gubernamentales en el

mercado no habia sido significativa.

En 1977, como consecuencia del auge petrolero y de la necesidad de su sector por
desarrollar infraestructura para atender los niveles crecientes de demanda que se

venian dando, se realiza la primera emisién de PETROBONOS?.

De igual manera, ese mismo afio se dieron los primeros pasos para establecer una
nueva estrategia de politica monetaria con la adopcion de instrumentos para el
financiamiento interno del Gobierno Federal en los mercados bursétiles; para ello,
se autorizd la emision de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES)?, que empezaron a circular a partir de enero de 1978. Su objetivo principal

ha sido el de financiar al Gobierno Federal y la regulacion monetaria.

20 Titulos de credito respaldado por cierto ndmero de barriles de petréleo crudo mexicano de
exportacién y emitido por el gobierno en el mercado internacional de capitales (Glosario Banxico).
21 Titulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno federal, a una tasa de descuento, en los
cuales se consigna la obligacién de este a pagar su valor nominal en la fecha de su vencimiento
(Glosario Banxico).

41



El aumento en la movilidad de capital internacional y los flujos de capital hacia
México generaron los cambios que sucederian en el sector financiero mexicano
durante la década de los ochenta. Para facilitar los flujos de capital extranjero, se
autorizd a los bancos locales abrir oficinas en el extranjero para aprovechar del

creciente mercado de doélares en 1978.

“El gobierno los alenté a pedir préstamos en los mercados extranjeros de los Estados
Unidos y canalizarlos a México como parte de la estrategia de industrializacion por
endeudamiento, mismos préstamos del extranjero que se utilizaban para financiar la
profundizacion industrial. La deuda externa a largo plazo del sector privado se incremento
de $3.2 mil millones de ddlares en 1970 a $33.2 mil millones en 1980.” (Minushkin, 2003:14).

El problema surgié con la revaluacion del dolar estadounidense a inicios de la
década de los ochenta que, junto con las tasas reales de interés altas, revalud los
activos en ddlares en propiedad de los extranjeros e hizo que se encarecieran las

deudas denominadas en dodlares.

Asi es como crecio la deuda de cualquier pais con denominacién en ddlares. La
Reserva Federal admitiria fluctuaciones rapidas en las tasas de interés, tratando de
controlarla indirectamente a través de regular Unicamente los agregados
monetarios??. El problema fue que, al romperse la relacion entre la base monetaria
y el agregado monetario objetivo, se desestabiliza la demanda de dinero, con lo cual
el Banco Central pierde control sobre ésta y provoca que las tasas de interés se
disparen estrepitosamente. Esto implicé que, por un lado, las deudas en ddlares se
encarecieran enormemente y, por otro lado, fuera complicado valuar los titulos
financieros y comercializar con ellos, generando desequilibrios en todo el sistema

financiero.

En este contexto de altas tasas de interés y tomando en cuenta que la mayor parte

de la deuda de México era a corto plazo, se requeria la obtencion de mayores

22 Este periodo que se hace referencia entre 1979 y 1982, se le conoce como “experimento
monetarista”, nombrado de esta manera por las ideas de Milton Friedman y la vertiente econémica
a la que pertenecia, conocida como Monetarismo. Durante estos afios la Reserva Federal decidio
tener el control sobre un agregado monetario objetivo como instrumento principal de politica
monetaria (fomando en cuenta una relacion estable entre éste y la Base Monetaria), en lugar de
controlar directamente la tasa de interés de los fondos federales (Carlin & Soskice, 2015:470-472).
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ingresos 0 mayor financiamiento para seguir pagando la deuda. Sin embargo, los
desequilibrios en los mercados financieros internacionales disminuyeron la
disponibilidad de créditos externos; a su vez, las politicas restrictivas que
implementaron la mayoria de las economias para disminuir la inflacion hicieron que
los mercados externos se contrajeran y, consecuentemente, las exportaciones
mexicanas se vieron mermadas, disminuyendo los ingresos y la posibilidad de
financiamiento. En agosto de 1982, México deja de cumplir con el pago de la deuda

externa, iniciando la crisis de la deuda.

Las dificultades para renegociar la deuda externa, tanto publica como privada,
obligaron al gobierno mexicano a devaluar abruptamente la moneda v,
posteriormente, a decretar un control de cambios temporal y la hacionalizacion del
sistema bancario, lo cual implicé asumir como deuda publica los compromisos

externos de las instituciones privadas (Mantey, 2010:23).

La nacionalizacion de la banca tiene algunas medidas relevantes que vale la pena

destacar, como fueron:

“[...] permitir a los particulares la posibilidad de participar hasta en un 34% de las acciones
de la banca nacionalizada; invitacion a los anteriores funcionarios de la banca privada a
contribuir a la administracion del sistema financiero; otorgar una generosa indemnizacion a
los ex-banqueros (a través de Bonos de Indemnizacion Bancaria®); y devolver las acciones

de las empresas no bancarias.” (Levy, 1998:171).

Del mismo modo, la nacionalizacion de la banca llevo a la disolucién de los grupos
financiero-industriales, permitiendo el desarrollo independiente de las Casas de
Bolsa, compafiias de seguros, compafias arrendadoras y otros intermediarios no

bancarios.

Si bien esto tuvo una influencia determinante en la consolidacién del mercado de
valores en México, el mercado bursétil fue dinamizado principalmente por el

gobierno a través de titulos de corto plazo que tuvieron como objetivo financiar el

23 Se indemnizo a los accionistas de las 49 instituciones que habian sido expropiadas en ocho
tramos de indemnizaciéon que se publicaron del 22 de agosto de 1983 al 23 de agosto de 1985
(Turrent, 2008:21).

43



gasto corriente, especialmente el pago de la deuda externa. Dichos titulos fueron
adquiridos mayoritariamente por los bancos que obtuvieron altas tasas de interés

con titulos de bajo riesgo.

En Levy (1998:176) se describen los principales factores que estimularon el
mercado bursétil durante la mayor parte de la década, los cuales fueron: el aumento
de la colocacion de deuda interna en el mercado de valores, explicado por la gradual
reduccion del encaje legal y por las necesidades financieras para el pago de la
deuda externa; la prohibicion de las instituciones nacionales de crédito para operar
directamente en el mercado de valores y participar patrimonialmente en las casas

de bolsa; y el impulso de las sociedades de inversion.

Se debe llamar la atencion sobre el aumento en la diversidad de los instrumentos
bursatiles, que se caracterizaron por tener mayor liquidez y menor riesgo, como
fueron los Futuros de Acciones, Bonos de Indemnizacién Bancarios?* (1983),
Sociedades de Inversion de Renta Fija (1984), Sociedades de Inversion de
Capitales, Bonos Bancarios de Desarrollo (1985), Bonos de Renovacion Urbana,
Pagaré empresarial Bursatil, Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (1986),
Certificados de Aportacion Patrimonial, Obligaciones subordinadas convertibles,
Certificados de Participacion Inmobiliaria, Bonos de Desarrollo y Certificados Plata
(1987) (Ibid.:184).

La situacién econémica para el pais durante la primera mitad de la década de los
ochenta fue mas complicada que en las décadas anteriores. Las constantes
devaluaciones del peso generaron mayor inflacion debido al aumento que
provocaba sobre los insumos y bienes importados, en lugar de reducir el déficit de
la cuenta corriente, como se podria pensar, a través de impulsar las exportaciones
y reducir las importaciones. Esto conllevd a que hubiera una gran salida de

capitales.

24 La emision de estos bonos represento el 10% de la colocacion neta de la deuda gubernamental
(Levy, 1998:171).
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Para evitar la salida de capitales y recolectar ahorro interno, se aumentaron las
tasas de interés, lo cual terminé encareciendo los créditos e incrementaron los

rendimientos de los instrumentos del sector bursatil.

Consecuentemente, se detuvo la inversion productiva de los sectores privado y
publico y se redujo el consumo privado, provocando que decayera el crecimiento
econdémico durante los ochenta. A su vez, se vio mermada la participacion de los
empresarios nacionales en la inversion privada con el ingreso de México al GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade) y el comienzo de la apertura comercial,
permitiendo a los sectores de escala afianzarse a proyectos con un fuerte

componente de inversion extranjera (Giréon y Levy, 2005:60).

La desregulacion financiera consistié en culminar el proceso de liberalizacion de la
tasa de interés, eliminar el encaje legal y permitir la participacién de inversionistas
no residentes en el mercado financiero. En 1988, se eliminaron los techos a las
tasas de interés de las instituciones bancarias, mientras que el encaje legal se

eliminé por completo en 1991 (Levy, 1998:188).

2.4 Liberalizacion del mercado de capitales (1990 — 2000)

Desde 1989, tras la renegociacion de la deuda externa en el Plan Brady?®, se buscé
incrementar el acceso a los mercados financieros internacionales, atraer inversion
extranjera de cartera y directa para lograr, por la via del financiamiento externo, una
recuperacion econdémica sin restriccion al mercado externo y con estabilidad de

precios.

El planteamiento econdmico en la practica sostenia que, si México queria mantener
una senda de crecimiento sostenido acorde con las politicas que habia estado
llevando a cabo desde inicios de la década, era necesario la inversion extranjera.
Por ello, en 1989 se enmendd la Ley de Inversion Extranjera, la cual permitié abrir

la mayor parte de la economia a la inversién extranjera directa y de portafolio vy,

25 Fue un plan para reestructurar y reducir la carga de la de la deuda externa contraida por paises
en desarrollo como México.
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particularmente, “...] permitié la inversién de portafolio en las acciones de empresas
mexicanas por vez primera desde mas de cincuenta afios y quité todas las barreras de

salida para la repatriacion de capital extranjero.” (Minushkin, 2003:25).

En 1990, le siguieron una serie de cambios que marcarian el rumbo del sistema
financiero. Por un lado, se anuncié que se utilizaria a la Bolsa de Valores para
privatizar las paraestatales que aun quedaban bajo control del gobierno. En el caso
de los bancos, se promovi6 un paquete de reformas para reestructurar a los bancos
antes de privatizarlos. Las reformas permitian a los nuevos duefios formar grupos
financieros que incluyeran un banco, una aseguradora, una sociedad de inversion,
una casa de bolsa y otros servicios financieros bajo la misma estructura corporativa
(Ibid.:26).

El proceso de venta de las 18 instituciones de crédito se llevé a cabo de junio de
1991 ajulio de 1992. Una vez concluido el proceso, la Secretaria de Hacienda abrié
la oportunidad para que se establecieran en México nuevos bancos multiples
(Turrent, 2008:25).

Por otro lado, se realizaron cambios a la Ley de Mercado de Valores, autorizando a
empresas mexicanas colocar sus acciones en bolsas extranjeras y permitiendo a
las casas de bolsa abrir oficinas en el extranjero. Asi mismo, “En diciembre de 1990,
el gobierno abri6 los mercados de dinero para la inversién extranjera de portafolio
permitiendo la inversion extranjera en los Cetes.” (Minushkin, 2003:25), globalizando el
mercado financiero interno y permitiendo la entrada a los flujos de capital de corto

plazo.

Todos estos cambios se incluyen en la Ley de Inversién Extranjera de 1993 y se
suman a una serie de cambios legislativos que anticipan el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) para asegurar la compatibilidad de la

normativa mexicana con la de los otros dos paises que se encuentran en el tratado.

La participacion de capitales externos en las instituciones financieras nacionales,
incluida la banca, fue el compromiso adquirido por México con el TLCAN, donde se
acordo abrir el sector financiero a la competencia internacional, aunque seria

diferente dependiendo de los intermediarios financieros, es decir, para las
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instituciones de finanzas, almacenes generales de depdsito, uniones de crédito,
sociedades de inversion y controladoras de sociedades de inversion seria una
apertura inmediata; mientras que las instituciones de crédito, casas de bolsa,
sociedades financieras de objeto limitado, instituciones de seguros, empresas de
factoraje financiero y arrendadoras, la apertura seria gradual, imponiéndose un
periodo de transicion que iria del 1 de enero de 1994 al 31 de diciembre de 1999, el

cual podria extenderse cuatro afios mas (Girén y Levy, 2005:26).

Con el objetivo de involucrarse en el esquema y programa de apertura del sector
financiero surgen las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) en
1993. Las SOFOLES eran entidades financieras que tenian por objeto captar
recursos provenientes de la colocacion de instrumentos inscritos en el Registro
Nacional de Valores y otorgar créditos para determinada actividad o sector; estas
entidades aparecen como requerimiento para la entrada del Tratado de Libre
Comercio con Estados Unidos y Canada, donde se requeria que el pais contara con
figuras de intermediacion financiera especializada o de objeto limitado, como los ya

existentes en Estados Unidos (Non Bank Banks?%).

La entonces Asociacion Mexicana de Sociedades Financieras de Objeto Limitado
(AMSFOL) constituida en 1994, agrupaba a todas estas entidades. La importancia
de las SOFOLES fue doble (Serratos, 2006:57), ya que estaban activamente
participando en el mercado de valores (su principal fuente de captacion de recursos)
y eran las principales participantes en sus respectivos segmentos de mercado, lo
gue las situaba como las competidoras mas importantes de la banca comercial. Tan
sélo a finales de los noventa y durante la mitad de la siguiente década, llegaron a
otorgar mas créditos que los bancos comerciales, sobre todo en el sector

hipotecario.

Otra reforma central fue la que permitio iniciar la privatizacion del sistema de
pensiones con el objetivo de reducir el gasto publico, tomando en cuenta que las

pensiones a personas mayores no iban ser sostenibles en un largo plazo, asi como

26 Son instituciones financieras que no se consideran completamente bancos porque participan en
servicios de préstamo o crédito, pero no aceptan depdésitos.
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incrementar la intermediacién no bancaria por medio del fortalecimiento de los
inversionistas institucionales y, por consiguiente, robustecer el mercado financiero
(Giron y Levy, 2005:25).

La reforma del Sistema de Pensiones inicia con el establecimiento del Sistema del
Ahorro para el Retiro (SAR) en 1992. Este fue creado como complemento al sistema
de pensiones del IMSS e ISSSTE, y fue, sobre todo, un esquema que funciond junto
al IVCM?’, capitalizandose las contribuciones de los trabajadores mediante cuentas
individuales, las cuales serian administradas por instituciones de crédito o entidades
financieras autorizadas, también conocidas como ICEFA.

Este sistema sufri6 modificaciones (Levy, 2005:190), las cuales afectaron, en
primera instancia, a los trabajadores afiliados del IMSS y fueron aprobadas en 1995.
Se establecieron regulaciones en 1996 vy, finalmente, a partir de 1997 se puso en
marcha el nuevo esquema de pensiones en México que conocemos actualmente,
operado por las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), mismas que
estan reguladas por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) y autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico. Las
Afores tienen como objeto abrir, administrar y operar las cuentas individuales; recibir
de los institutos de seguridad social las cuotas y aportaciones correspondientes a
las cuentas individuales, asi como recibir de los trabajadores y patrones las
aportaciones voluntarias. De igual forma, se establecieron las Sociedades de
Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES), cuyo propdsito es

invertir los recursos administrados por las Afores.

Esto tuvo un impacto en el mercado de capitales y, en especial, sobre el mercado
de deuda porque, en primer lugar, las contribuciones hechas por los trabajadores
iban destinadas a invertirse en estos mercados, robusteciéndolos y afectando su
organizacion. En segundo lugar, los fondos de pensiones estaban bajo una

regulacion que les exigia invertir una proporcion de su capital en ciertos activos. Por

27 Previo a 1997, el Instituto Mexicano de Seguro Social (IMSS) organizaba el fondo de pensiones
de los trabajadores del sector privado y empresas descentralizadas, a través del programa de
Seguros de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM) que habia estado vigente
desde 1943. (Ibid.:189)
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ejemplo, las SIEFORES, afinales de los noventa, se encontraban limitadas a invertir
hasta un 10 por ciento de sus activos en titulos de un agente privado, el cual podria
elevarse hasta un 15 por ciento si estos son avalados por un grupo de entidades
(Ibid.:192).

La creacién de las Afores y de las sociedades financieras no solo tenian como
objetivo fortalecer el sistema financiero mexicano, sino también lograr su
incorporacion a los mercados financieros internacionales y asi aumentar la

competencia.

Un evento importante que acomparia a la creacion de las AFORES y SOFOLES es
la aparicion de Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la cual surge a
partir de la fusion de la Comision Nacional Bancaria (CNB) y a la Comision Nacional
de Valores (CNV). Este organismo que surge en abril de 1995 cuando el Congreso
de la Unién aprobd la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (LCNBV),
nace con el mandato de supervisar y regular las entidades que conforman al sistema

financiero mexicano, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento.

Sin embargo, en paralelo a la creacion de la CNBV, la apertura de los servicios
financieros a la competencia externa (como estaba estipulado cuando se firmé el
TLCAN en 1994) se tuvo que llevar acabo con anticipacion debido a la severa crisis

bancaria que estall6 a inicios de 1995.

Dicha crisis afect6 a los bancos a través de los problemas en la balanza de pagos
que dio lugar a la devaluacién cambiaria. De acuerdo con Giron y Levy (2005:62)
hubo un descenso al tercer trimestre de 1994 del 37% en la cuenta de capital con
respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras que el déficit en cuenta
corriente aumentd 22% ese mismo periodo. Esto se debi6 a la sobrevaluaciéon del
peso frente al dolar y a la apertura comercial y financiera que volvio vulnerable la
economia a los flujos de capital. A esto hay que sumarle el aumento en la deuda
interna por medio de titulos con cobertura cambiaria, convirtiéndose realmente en
deuda externa porque permitia respetar el tipo de cambio al cual se compro el titulo

financiero.
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Las causas de esta gran crisis, de manera resumida, fueron:

“La estrategia de deuda interna, por la via de la politica monetaria que se impuls6 para
retener la salida de divisas y contener las presiones sobre el mercado cambiario y el déficit
en cuenta corriente, asi como los menores ingresos en la cuenta de capital, significé el
incremento de las tasas de interés en las emisiones primarias de los titulos publicos de
corto plazo (Cetes, Bondes y Ajustabonos), asi como la intervencion en el mercado de
dinero, con ofertas crecientes de titulos con cobertura cambiaria, en particular los
Tesobonos?.” (ibid.:63).

Como resultado de lo anterior, la cartera de los bancos se debilité gravemente a raiz
del aumento de las tasas de interés y la imposibilidad que afrontaron muchos
acreditados para poder seguir pagando sus préstamos. El nivel de morosidad se fue
incrementando, el peso se devalud al pasar de 3.88 pesos por délar en 1994 a 7.68
pesos en 1995, el déficit de la cuenta corriente ya no pudo financiarse con las
entradas de capital y los niveles de inflacion se dispararon por arriba del 50% en
1995 (Ibid.:63).

La crisis bancaria ocurrida tuvo dos consecuencias clave. Primero, la devaluacion
del peso se expreso en las carteras vencidas que fueron asumidas por el Estado,
convirtiéndolas en valores no negociables que se traspasaron al Fobaproa (Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorro), el cual seria sustituido en 1998 por el IPAB
(Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario). Es decir, el costo fiscal del rescate
bancario fue asumido en su totalidad por el gobierno a través del intercambio de
valores emitidos por el Fobaproa a cambio de la cartera vencida de los bancos?,
esto con el objetivo de sanar el sistema bancario y asi garantizar los depdsitos

bancarios.

28 Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera (ddlares estadounidenses) a seis meses
0 menos, en los cuales el Gobierno Federal se obliga a pagar una suma en moneda nacional
equivalente al valor de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Estos titulos de crédito
se pueden colocar a descuento y son indizados al tipo de cambio libre de venta (Glosario Banxico).
29 Este costo represento el 13.2% del PIB en 1998. (Ibid.:65).

50



Segundo, como resultado de la crisis cayeron las reservas bancarias, se decidio
adelantar la entrada de capital extranjero a dicho sector a fin de capitalizar a los

bancos:

“Se permitié el acceso de inversionistas institucionales extranjeros para fortalecer el capital
social de las entidades financieras nacionales, lo que provoc6 una reduccion del numero de
bancos, casi todos asociados al capital internacional, desarrollandose asi la extranjerizacion

de la banca mexicana.” (Ibid.:26).

La adquisicion adelantada de los bancos nacionales (no se respetaron los diez afios
para el fortalecimiento de la banca ante la crisis) por parte de capitales extranjeros
gener6é una competencia desigual para los bancos nacionales, teniendo que
enfrentar a la competencia internacional sin estar los suficientemente fortalecidos.
Ademas, se contrajo el nimero de bancos en operacion dentro del pais en ese
momento y no aumentd la emision de créditos, manteniendo aun asi grandes
ganancias (Ibid.:26 y 77). De hecho, las fuentes crediticias alternas a los bancos
como las SOFOLES tuvieron un enorme crecimiento después de la crisis y durante
la mitad de la siguiente década, destacandose el dominio del crédito sobre algunos

segmentos del mercado, como el hipotecario (Serrano, 2006:59).

La situacion econdmica cambié radicalmente después de la crisis de 1995, ya que
se presentd de nuevo una gran entrada de capitales al pais, pero en forma de
inversidn extranjera directa en lugar de inversién en cartera como fue en la primera
mitad de la década. La inversion extranjera directa crecié 79%, en tanto que la
inversion extranjera en cartera sufrié una fuerte caida. Esto ultimo se puede explicar
por el crecimiento de la economia estadounidense, por el proceso de fusién y
adquisicién de empresas en México y por la contraccion de la inversion indirecta
como resultado de la crisis en Asia y en otras economias emergentes (Giron y Levy
2005:63).

Durante la segunda mitad de la década de los noventa, después de la crisis
econdémica de 1994 y la apertura comercial (TLCAN), el déficit de la balanza
comercial en cuenta corriente se redujo a la mitad comparado con el de la primera

mitad de la década. Ello se debid a que las exportaciones subieron por la integracién
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de la economia mexicana a la estadounidense y por la menor sobrevaluacion del
tipo de cambio en este periodo comparado con el anterior (pasé de fluctuar en la
primera mitad de alrededor de 3.22 pesos por dolar a 8.76 pesos por dolar en

promedio durante la segunda mitad) (Ibid.:64).

Con el fin de evitar crisis similares en el futuro, se realizaron modificaciones en la

regulacion y supervision de la actividad financiera:

“La regulacion y supervision prudencial tuvo por objeto transformar las operaciones del
sistema financiero y evitar futuras quiebras bancarias, [...] ello haciendo mas transparentes
las operaciones del mercado de valores y exigiendo reservas para atenuar el saneamiento
de las instituciones. Este proceso, que configuré un nuevo modelo de la banca mexicana,
fue extensivo en todos los paises latinoamericanos en respuesta a los lineamientos del
Banco de Pagos Internacionales de Basilea. En este entorno se implant6 el Acuerdo de
Basilea 1, que obliga a los bancos a tener un monto de reservas de al menos 8% del capital
sobre activos (ROE).” (Ibid.:69).

La Ley del Mercado de Valores también se modificé en diversas ocasiones en este
lapso. Entre los cambios se destacan el reconocimiento legal del especialista
bursatil como intermediario del mercado de valores y quien actia como mediador
entre la oferta y la demanda de titulos; asi como la creacién del Sistema
Internacional de Cotizaciones, el cual se refiere a los titulos financieros extranjeros

gue podran llevar a cabo operaciones en territorio nacional (lbid.:73).

2.5 Titularizacion e internacionalizacién del mercado de capitales

La desregulacion y la liberalizacion financiera dieron lugar a una expansion de la
innovacion financiera y, sobre todo, al crecimiento del mercado de derivados
financieros. Los instrumentos derivados3® han tenido un papel cada vez mas
importante desde los afios ochenta a raiz de que se fueron abandonando las tasas

fijas y los controles de capital, es decir, la liberalizacion de los mercados de capital

80 Un instrumento derivado es un titulo financiero con pagos ligados a los precios de otros activos.
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ha creado la posibilidad de que existan muchos tipos de derivados que cada vez

son mas comercializados en los mercados financieros internacionales.

En México, la Bolsa de Derivados (MexDer) inicié operaciones el 15 de diciembre
de 1998, la cual opera a través de su propia Cadmara de Compensacion (Asigna).
Ambas son autorreguladas y funcionan bajo la supervision de las Autoridades
Financieras (SHCP, Banco de México y la CNBV).

La innovacion financiera (Eatwell y Taylor, 2000:97) no sélo ha creado industrias de
servicios financieros totalmente nuevas, ha cambiado la manera en que se financian
las actividades industriales y comerciales y la forma en que los hogares llevan a
cabo los aspectos financieros de sus vidas. Esto ha dado lugar a que surjan nuevos

instrumentos financieros y, con ello, nuevos procesos como la titularizacion.

La titularizacion (Tovar, 2007:1) es una técnica que permite reagrupar activos o
flujos de efectivo en un activo comerciable mayor, es decir, permite transformar
activos normalmente iliquidos o riesgosos en otros con mayor liquidez o con menor
riesgo. Esto con el objetivo de venderlos en forma de titulos valores. A su vez, dichos
titulos estan garantizados por el conjunto de activos subyacentes y su
correspondiente flujo de efectivo. Por esta razén suponen una fuente alternativa de
financiacion a largo plazo tanto para los mercados locales como internacionales, al
tiempo que pueden fomentar el desarrollo de los mercados de bonos domésticos,
mejorando con ello la eficiencia del mercado bancario y financiero, al aumentar la

competencia para suplir las necesidades de financiacion de los clientes.

Pese al rapido crecimiento de esta actividad en los Gltimos afios, esta técnica ha ido
fortaleciéndose desde los afios 90 y se ha vuelto cada vez méas popular en los
mercados financieros internacionales a inicios del siglo XXI. El proceso de
titularizacion en América Latina y, especificamente, en México, ha contribuido a

mejorar la liquidez de los préstamos locales para adquisicion de vivienda.

La mayor parte de su desarrollo en México se debe a una decision politica para
compensar el enorme déficit de vivienda, llegando a ser el mercado mas grande de

América Latina en el rubro de RMS (Bonos de titularizacion hipotecaria residencial).
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En 2001, se crea la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), un banco de desarrollo
destinado a conceder préstamos y garantias tanto para la financiaciéon y
construccion de vivienda como para ayudar a la titulizacion de créditos concedidos
a través de intermediarios financieros. Esta entidad se encarga de: (i) proporcionar
financiacion a largo plazo a los intermediarios financieros y cubrir el riesgo de tasas
de interés; (ii) proporcionar seguros hipotecarios; y (iii) asegurar la oportuna
amortizacion de los bonos. Asi pues, esta institucion ha cerrado una importante
brecha en la falta de las garantias gubernamentales necesarias para introducir los
MBS (Hipotecas respaldadas por activos) en los mercados secundarios. A pesar de
esto, a partir de 2009, la SHF tiene prohibido por ley financiar a los intermediarios

financieros (Tovar 2007:5).

La titularizacion puede aportar grandes beneficios al consolidar el desarrollo de los
mercados financieros locales y mejorar su capacidad de ajuste ante choques
adversos. Por estos motivos se han presentado argumentos a favor de promoverse
y desarrollarse una sélida infraestructura en la que pueda apoyarse esta actividad,
pero al mismo tiempo, las consecuencias que ha traido en los mercados
desarrollados como en la crisis de 2008 sirven de aviso sobre los riesgos que podria

conllevar el proceso de titularizacion.

Ademas de la titularizacion, surge otro proceso denominado internacionalizacion del
mercado de valores, el cual se acompafa de las innovaciones financieras que

permiten una mayor integracion entre los mercados internacionales de capital.

Asien 2001, Citigroup se convierte en la primera empresa extranjera que se inscribe
en la bolsa mexicana, esto daria pie a que otras empresas consideraran entrar al
mercado de valores mexicano. En ese mismo afio, se incorporan los Certificados
Bursatiles al mercado como instrumento de deuda y se realiza una nueva reforma
a la Ley del Mercado de Valores, en la cual se considera la desmutualizacién®! de
la BMV.

31 Es el proceso donde las Bolsas de Valores se convierten de entidades no lucrativas administradas
por sus miembros, a empresas (sociedades andnimas) con fines de lucro y controladas por
accionistas.
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Las innovaciones financieras han sido una constante y un elemento fundamental
desde el inicio del siglo XXI. Tan so6lo hacia mediados de la primera década del
nuevo siglo, suceden importantes acontecimientos para la BMV que han ayudado a
atraer una mayor cantidad de ahorro financiero y que ha ayudado igualmente a
incrementar la liquidez en el mercado de capitales. Por ejemplo, el lanzamiento de
la plataforma electrénica SiBolsa que proporciona informacion bursatil y financiera
en tiempo real. En 2006 se listan cuatro Trac’s (Titulos Referenciados a Acciones)
32, operacién que situé a la BMV en primer lugar en Latinoamérica con el mayor
namero de ETFs listados. Dos afios después, la bolsa cambia de razén social a
Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. y se hace la primera oferta publica para

gue sus acciones puedan negociarse en el mercado de valores.

No obstante, es preciso notar los cambios de otras instituciones financieras que
obtienen la mayor parte de su financiamiento en el mercado de capitales. Tal era el
caso de las SOFOLES, que sufren algunas modificaciones derivadas de las
reformas del 2006. Ese afio se crea la figura de la SOFOM (Sociedad Financiera de
Objeto Mdltiple), las cuales pueden ser reguladas (ER) o no reguladas (ENR) y cuyo
objeto principal es el otorgamiento de todo tipo de crédito, arrendamiento y factoraje
financiero. Las SOFOLES dejaron de existir en el 2013, siendo este el plazo maximo
para su proceso de transformacion en SOFOMES. Por otra parte, la AMSFOL
modificé sus estatutos y evolucioné a la denominada Asociacion Mexicana de
Entidades Financieras Especializadas (AMFE), para agrupar a SOFOMES,
Arrendadoras y Empresas de Factoraje, entre otros intermediarios financieros

especializados.

El panorama econdémico, tanto nacional como internacional, se complico
ampliamente a raiz de la crisis financiera. En el mes de octubre de 2008, la BMV
tuvo la peor caida en el IPC luego de que se diera a conocer la crisis crediticia en
Estados Unidos. Su inicio estuvo vinculado a problemas del sector inmobiliario

estadounidense, en especifico, a los créditos hipotecarios subprime. Desde

32 También conocidos como ETFs (Exchange Traded Funds), son certificados de participacion que
representan el monto de inversiébn sobre una canasta de activos financieros, conocido como
subyacente.
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mediados de 2007 se empezaba hacer eco de la crisis que habia surgido dentro de
los mercados financieros internacionales, cuando el banco estadounidense Bear
Stearns impidio que los clientes retiraran dinero en efectivo de un hedge fund; pero
esto solo fue el inicio de una serie de sucesos del mercado hipotecario y financiero
estadounidense, mismos que afectaron a los mercados financieros internacionales,

sin ser el mexicano la excepcién (Rojas y Navidad, 2009:1-2).

La transmision de la crisis financiera hacia la economia mexicana opero
basicamente a través de dos canales, uno real y otro financiero. Por el lado de la
economia real, hubo una gran caida de la actividad econémica mundial que se ha
reflejado en una menor expansion de las exportaciones, en especial del petréleo.
Ademas, los términos de intercambio se vieron deteriorados y la confianza de los

inversionistas y consumidores se debilito.

Por el lado financiero, propicié la salida de una gran cantidad de capitales y la
liquidacion de posiciones cuantiosas por parte de inversionistas extranjeros en los
mercados accionarios y de deuda, lo que propicié en gran parte la depreciacion del
tipo de cambio, el desplome del mercado accionario y un incremento de los
diferenciales de riesgo en las emisiones de bonos. Esto ultimo resulté en una menor
disponibilidad y mayor costo del financiamiento en los mercados internacionales,

tanto para el gobierno como para bancos y empresas.

Asi, ante el fuerte incremento de la volatilidad en el mercado cambiario durante la
segunda mitad del 2008, la Comision de Cambios adopt6 varias medidas orientadas
a reducir la volatilidad y restablecer un funcionamiento ordenado en ese mercado.
Se puso en marcha la subasta diaria de délares a un tipo de cambio minimo y se
llevaron a cabo subastas extraordinarias con el objetivo de atender necesidades
vinculadas con las operaciones de derivados. Aunado a lo anterior, se anunci6 un
acuerdo entre la Reserva Federal, el Banco Central de Brasil, el Banco de México y
la Autoridad Monetaria de Singapur para establecer lineas de intercambio reciproco

de monedas (swaps®®) a fin de asegurar condiciones adecuadas de liquidez en

33 Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero
en fechas futuras.
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dolares. Este mecanismo le permite a México tener acceso a 30,000 millones de
dolares de la Reserva Federal en caso de que lo requieran las condiciones de

liquidez.

En general, el agitado entorno econémico provocado por la caida de las bolsas en
2008 tuvo un efecto negativo en todo el mundo, pero el entorno macroeconémico
de México antes de la crisis y su sistema financiero poco expuesto a los derivados
financieros estadounidenses permitio que el impacto de la crisis no fuera tan fuerte.
Incluso dos afios después se firmd una alianza con la bolsa de derivados mas

grande del mundo, la Chicago Mercantile Exchange (CME).

Después de la crisis, los cambios mas importantes que han surgido han sido la
creacion del mercado de capital de desarrollo como un nuevo segmento, en el que
se colocan los Certificados de Capital de Desarrollo (CKD) con los cuales se busca
impulsar proyectos de infraestructura, empresariales y de capital privado. Junto con
estos nuevos instrumentos financieros, las Fibras3* han sido otro instrumento que
han ido adquiriendo cada vez mayor terreno para impulsar el crecimiento en el
sector inmobiliario. Estos instrumentos, tanto los CKD como las Fibras, estan
enfocados al financiamiento de actividades y proyectos que consumen recursos a
un corto plazo y generan flujos en un largo plazo, por lo que ha intensificado en gran

medida al mercado de capitales mexicano.

Ademas de la consolidacion de las Fibras y los CKDs, los acontecimientos mas
relevantes en los Ultimos afios tienen que ver con la firma del acuerdo con el que se

unié al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) 3° en 2014.

%4 Las Fibras son administradas para su arrendamiento, con el derecho a recibir los ingresos
provenientes de la renta de los activos. Con este tipo de instrumento, los inversionistas reciben pagos
periddicos, que se obtienen de los arrendamientos y, a su vez, tienen la posibilidad de hacerse de
ganancias del capital.

35 Es la integracion bursétil transnacional de las bolsas de valores de los mercados de Chile,
Colombia, México y Pert, representada por la Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de Comercio
de Santiago, la Bolsa Mexicana de Valores y la Bolsa de Valores de Lima, con el propoésito de crear
un patrimonio Unico de los cuatro paises.
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Asi mismo la reforma financiera de 2013 tuvo efectos importantes sobre el sistema
financiero mexicano en general. La reforma ha tenido como objetivo estimular el
otorgamiento de crédito, buscar proporcionar elementos de estimulos a la
competencia en los sectores crediticios, bursatiles y de finanzas populares con la
intencion de ofrecer apertura a los mercados mexicanos y al mismo tiempo

proporcionar control y regulacion.

Para las instituciones de crédito, entre los cambios mas relevantes destacan:
disminucién de 50% a 35% el limite de créditos respecto al capital, y los bancos
tendrdn que monitorear indicadores de liquidez que se fijaran en regulacién
secundaria (los indicadores establecidos en Basilea Ill) y la aplicacion por parte de
la CNBV de medidas preventivas y correctivas a la gestion de la liquidez (Deloitte,
2014:4).

Se amplian y robustecen las facultades de regulacion y supervision de la CNBV, asi
como para establecer normas relativas a controles internos y prevenciéon de
conflictos de interés. Por tanto, la CNBV tiene mayor injerencia en temas de
capitalizacion, liquidez y otorgamiento de crédito, asi como contar con un mayor

control en las operaciones con partes relacionadas.

No obstante, dentro de los cambios para las instituciones financieras no bancarias
(Ibid.:8-9), es posible observar que las SOFOMES son las que tuvieron mayor
impacto, ya que esta figura, al ser no regular, dejaba de reportar informacién a las
autoridades financieras. La nueva facultad que tienen las autoridades financieras
(CNBV y Comision Nacional para la Proteccion y la Defensa de los Usuarios de los
Servicios Financieros (Condusef)) les permite solicitar informacion financiera y

estadistica a estas instituciones.

En lo que respecta a las sociedades de inversion, estas ven modificada su
denominacion a la de Fondos, por lo cual ahora se conocen como Fondos de
Inversién, y se elimina la restriccién en la adquisicion exclusiva de inversionistas
institucionales o calificadoras de valores, ampliando las opciones de inversion para

el publico inversionista en general.
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Aunado a lo anterior, en el 2016, se aprob6 la modificacién de la Asociacién
Mexicana de Intermediarios Bursatiles para resaltar el caracter institucional de todas
las instancias que integran el proceso de inversion y emision de valores, llamandose

ahora Asociacion Mexicana de Instituciones Bursétiles, A.C. (AMIB).

Todos estos cambios en la legislacion, la creacion de nuevos instrumentos y
mercados financieros y la implementacion de nuevas tecnologias han tratado de
situar a la BMV y al mercado de capitales de México junto a los principales mercados
financieros internacionales para atraer inversion e impulsar el crecimiento

econdmico.

2.6 Conclusiones

En la primera mitad del siglo XX, el financiamiento estuvo dominado por una
estructura bancaria especializada (sociedades financieras, aseguradoras, bancos
comerciales, etc.). Esto cambi6 para los afios setenta cuando aparecen legalmente

los bancos mdltiples en un contexto donde existia un mercado de capitales débil.

En los afios ochenta se empezé a dinamizar el sector bursatil via titulos
gubernamentales, los cuales circularon hacia las instituciones de créditos y
aparecieron una serie de nuevos instrumentos bursétiles, incrementando la
actividad de las instituciones financieras no bancarias. Después con la llegada del
TLCAN, el sistema financiero mexicano tuvo que adaptarse al funcionamiento de la
estructura financiera estadounidense, con lo que aparecen nuevas entidades
financieras e instituciones especializadas como las Sociedades Financieras de
Inversion Limitadas (SOFOLES) que, junto a las SIEFORES (Sociedades de
Inversiones de Fondos de Retiros) hicieron que los inversionistas institucionales

adquirieran gran importancia.

La crisis financiera iniciada a finales de 1994 provocd cambios institucionales en el
sistema financiero mexicano, entre los cuales destaca la extranjerizacion de la
banca privada, la privatizacién del SAR, y la ampliacién de la apertura comercial

que termind por acoplar la economia mexicana a la estadounidense.
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En los ultimos quince afios ha sido una adaptacion del mercado de capitales
mexicano al entorno internacional como el desarrollo que ha tenido el mercado de
derivados y los efectos que han tenido las innovaciones financieras tanto positivas

como negativas en todo el mundo.

En conclusion, las medidas de desregulacion y liberalizacion financiera, mas que
incrementar las fuentes alternativas de financiamiento, fue una adaptacion del
sistema financiero mexicano a las transformaciones mundiales, independientes de

su eficiencia y funcionamiento.

Ademas, es importante destacar que, a pesar de las profundas transformaciones
del sistema financiero mexicano, los bancos mantuvieron una posicién de liderazgo
durante la mayor parte del tiempo. Al comienzo su instrumento de presion fue el
encaje legal, el cual posteriormente se remplazé por la compra de titulos
gubernamentales. Por ello, un elemento central a partir de los ochenta fue
incrementar la libertad del sector privado y reforzar los mecanismos de mercado
para promover el crecimiento econdmico. Se anularon las politicas de encaje legal
y se buscé promover el mercado bursétil junto con las instituciones financieras no

bancarias.

Como consecuencia de lo anterior se puede observar que en la década de los
noventa e inicios del siglo XXI mejoraron de manera notable los indicadores
macroecondmicos, especialmente el crecimiento del PIB y la penetracion del capital
extranjero, lo cual fue causado por la extranjerizacién de los bancos nacionales que

atrajeron recursos financieros internacionales.
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CAPITULO 3. IMPORTANCIA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL Y SU IMPACTO
SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

3.1 Introduccién

México, en la década de los noventa del siglo pasado, tuvo profundos cambios
institucionales que se expresaron en la privatizacion de la economia y la
liberalizacion comercial y financiera. Los resultados de estos cambios, analizados
en el capitulo anterior, permitieron la apertura del mercado de capitales y atrajeron
una entrada masiva de flujos de capital externo, modificando el funcionamiento del

mercado de capitales.

La globalizacion financiera ha generado cambios en las relaciones de la economia
mexicana con el resto del mundo, desplegando politicas ciclicas enfocadas en crear
las condiciones necesarias para atraer capital externo. Aunque la cuenta financiera
se abri6é como resultado del déficit de la cuenta corriente, el volumen de entrada de
capitales se ha independizado de las necesidades de financiamiento del déficit de
la cuenta corriente. Ello creé una fuerte dependencia del sistema econdmico
mexicano sobre los influjos de capital externo, enmarcado en un crecimiento
econdémico moderado e incierto. Asimismo, el mercado financiero domeéstico no ha
logrado desarrollarse plenamente porque la inversidn extranjera no utiliza los
mecanismos domésticos para comerciar sus titulos o emitir nuevos bonos, ni para

ampliar el sector de acumulacion (bienes de capital).

La hipotesis presentada en este trabajo reconoce que en la medida que existe un
mayor grado de profundizacion financiera, fundamentada por flujos de capital y
crédito externo, mejores pueden ser los resultados en términos de crecimiento
econdémico y bienestar. No obstante, también son mayores los riesgos que se
enfrentan cuando dichos flujos no estan respaldados por los mercados financieros
internos, en el sentido de proveer financiamiento a las empresas de los sectores

productivos.

Por ello, en este capitulo se analiza la importancia de los flujos de capital para

México y cdmo su presencia condicion6 el comportamiento econémico durante los
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afios 2000 al 2016. La inversién extranjera puede ser una fuente importante de
recursos para una economia en desarrollo como México. Sin embargo, es necesario
ver si realmente los flujos de capital han estado asociados a una formacion vigorosa
de capital. Cuando los flujos externos no se convierten en financiamiento para las
empresas, la economia se vuelve vulnerable, lo cual puede inducir a crisis. Esto
altimo sucede cuando dichos flujos sélo incrementan las deudas, principalmente las

denominadas en moneda extranjera, sin generar crecimiento en la economia.

Por la baja canalizacion de recursos hacia la Formacién Bruta de Capital Fijo
(FBKF), se tiene un crecimiento muy reducido, con bajos niveles de productividad y
especialmente muy bajos salarios. En estas condiciones, una crisis financiera puede
tener consecuencias desastrosas sobre la economia, aunque se cuenten con

buenos fundamentales macroeconémicos.

Este capitulo se organiza en cinco secciones ademas de esta introduccién, donde
se analizan las tendencias de los flujos de capitales y se estudian las implicaciones
que tiene la entrada de capitales sobre la estructura productiva. En la primera
seccidn, se discute la importancia y proporcion que guardan los flujos de capital con

respecto a los mercados de capitales y la economia.

En la segunda seccion, se analiza la entrada de capitales externos con referencia a
la profundizacion financiera, especialmente después de la crisis financiera de 2008,
donde se ha renovado impulso a la entrada de flujos de capital hacia los paises en
desarrollo, sin realmente lograr un desarrollo pleno del mercado de capitales interno.
En el tercer apartado, se estudia la relacion de los flujos financieros externos con la
economia y la inversion, destacando que los flujos que ingresan no se convirtieron

en un complemento del ahorro interno.

La cuarta seccion del capitulo aborda los motivos por los cuales la inversion
extranjera es inestable, la forma en que los mercados internacionales de capital
constituyen un canal de transmision de los shocks externos a los mercados locales
y las consecuencias que ellos puedan generar. En la dltima seccion, se presentan

las conclusiones del capitulo.
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3.2 Importancia de los flujos de capital

Los cambios institucionales que sucedieron en los ultimos treinta afios en el sistema
financiero mexicano, discutidos en el segundo capitulo, desregularon las
instituciones financieras bancarias y no bancarias, y generaron la apertura del
sistema financiero mexicano al mercado internacional. Sin embargo, estos cambios
no han servido como impulso para el crecimiento econémico, generando una fuerte
dependencia sobre los influjos de capital externo, desplegandose con ello etapas
de auge econdmico frenadas por recesiones como resultado de reflujos de capital

externo.

En la literatura econdémica, los argumentos a favor de levantar las restricciones a los
flujos de capital se consideran como un elemento central para sustentar un proceso
de convergencia entre las economias desarrolladas y en desarrollo (Barro y Sala-i
Martin, 1992:239-243). De esa manera, los beneficios de los flujos de capital

externos son relevantes ya que:

e Mejoran la eficiencia en la asignacion global de los recursos, ya que los
rendimientos marginales de las inversiones son menores en los paises ricos
(debido a que son abundantes en capital) que en los pobres (los cuales son
escasos en capital).

e Equilibra diferencias transitorias entre el producto y el gasto, es decir, permite
distribuir en el tiempo el ajuste a cambios permanentes en los precios
logrando estabilizar el consumo y la inversion.

e Aumenta el bienestar social a partir del aumento de posibilidades de eleccién
de los individuos, los cuales pueden satisfacer sus preferencias de riesgo

mediante una diversificacién de sus activos.

Aunado a lo anterior, también se sostiene que la apertura de la cuenta financiera
(lamada anteriormente cuenta de capital) previene manejos macroeconomicos
internos irresponsables y promueve una buena administracion en los fundamentos
econémicos (Tytell y Wei, 2004:5-6).

63



Sin embargo, la liberalizacion financiera y la apertura al mercado de capitales de las
economias emergentes como la mexicana no soélo trajeron consigo flujos de
inversion extranjera y mayor capacidad de financiamiento de proyectos de inversion,
sino que también facilitaron la difusién de crisis financieras entre las economias

desarrolladas y en desarrollo (Moguillansky, 2002:47).

En México, la inversion extranjera es una fuente importante de recursos,
denominada en moneda extranjera, para la economia. Para entender el peso que
tienen los flujos de capital sobre los mercados de capitales y la economia, se tienen
que analizar los componentes de la balanza de pagos y, en especifico, de la cuenta
financiera®®. De acuerdo con la presentaciéon que hace el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la cuenta financiera esta dividida en cuatro partes: inversion
directa, inversion de cartera o portafolio, derivados financieros y otras inversiones®’

(véase Cuadro 2 del Anexo).

Esta seccion se enfocara en discutir dos rubros de esta cuenta, que son la inversion
directa y la inversién de cartera, ya que son las dos vias por donde ingresa la mayor
cantidad de inversion externa. El objetivo es comprender la dependencia que guarda

el mercado financiero doméstico con los flujos externos de capital.

De manera general, como se puede observar en la Gréfica 1, ha ingresado una
cantidad de capitales externos totalmente desvinculados de las necesidades de
financiamiento que se requiere para cubrir el déficit de la cuenta corriente,
especialmente después de la GCF. La cuenta financiera, en promedio, fue 3 veces
mayor que el déficit de la cuenta corriente, llegando a su punto maximo en 2010,
cuando fue 9 veces mayor. Estos coeficientes han disminuido en los dltimos afios
debido principalmente al incremento en el déficit de la cuenta corriente desde 2013
(Cuadro 1 del Anexo). Estos datos sefialan que el ingreso de capitales externos ha

estado desligado de la cuenta corriente y su financiamiento.

%6 En términos generales, registra la compra y venta de activos y pasivos financieros por los
residentes de un pais al resto del mundo.

37 Se refiere a las variaciones de activos y pasivos financieros no contabilizadas como inversiones
directas o de cartera, o como reservas. Esta constituida, fundamentalmente, por las operaciones de
préstamo y depdsito, tanto entre particulares como con entidades de crédito.
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Asimismo, se destaca que antes de la GCF la inversion directa es el concepto por
el cual se recibia mayor influjo de capitales. Después de ese afio, la inversién de

cartera ha crecido e incluso superado el volumen de inversion directa.
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Grafica 1. Automatizacion del capital financiero

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.

3.2.1 Inversioén directa

La inversion extranjera directa (IED) muestra las inversiones realizadas con el fin de
obtener una rentabilidad en un largo plazo, consiguiendo asi una influencia
significativa en la direccion de la empresa32. De acuerdo con los estandares del FMI,
se establece que el limite inferior del diez por ciento del derecho a voto para poder
diferenciarla de una inversion de cartera, cuando una inversion es mayor a dicho

limite se registra como inversioén directa (FMI, 2009:120).

Con base en la evolucién de la IED (véase Grafica 2), se puede afirmar que a pesar
de aumentar la entrada de capitales externos en promedio de casi 25 mmd durante
el periodo 2000 a 2008 a poco mas de 29 mmd entre 2009 y 2016, el porcentaje de
la IED con respecto al PIB cayo de 3% a 2.5% en promedio para cada periodo

38 La inversion extranjera directa, en la teoria, se divide en “greenfield” o “brownfield”, donde la
primera engloba proyectos que se construyen desde cero, es decir, no existe una infraestructura
previa; mientras la segunda son proyectos donde una empresa matriz invierte sobre una
infraestructura que ya existia, aunque se encuentre inactiva en ese momento.
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respectivamente. El afio en que se recibié mayor cantidad de flujos externos por
este concepto fue en 2013, que lleg6 a estar por encima de los 40 mil millones de
dolares. En dicho afio, se dio la adquisicion de Grupo Modelo por parte de AB Inbev,
por un monto de 20.1 millones de dolares. Ello indica que las fusiones y
adquisiciones son una actividad importante en la entrada de recursos externos, lo

cual ya ocurrié en 2001 con la compra de Banamex por parte de Citicorp.
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Gréfica 2. Pasivos inversion extranjera directay como porcentaje del PIB

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Para entender mejor los cambios que ha tenido la inversion directa en el pais se
deben revisar los componentes de esta: nuevas inversiones de empresas con
participacion extranjera, utilidades reinvertidas y cuentas entre compafiias con
participacion extranjera. El primer componente (nuevas inversiones) es importante
porque muestra la entrada de recursos externos que se ve reflejada en nuevas
inversiones en activo fijo y trabajo, pero también incluye el rubro de fusiones y

adquisiciones® (F&S).

39 Este tipo de transacciones se refieren a la compra o venta de acciones en circulacién por una
empresa o inversionista directo, adquiriendo una influencia significativa sobre otra empresa (del 10
al 50% del derecho a voto) o la propiedad de ésta (mas del 50%) (OCDE, 2008:199).
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Aun cuando los montos de nuevas inversiones de empresas con participacion
extranjera son significativos, han disminuido las nuevas inversiones dentro del pais.
En cuanto a la reinversion de utilidades?*?, éstas han ido cobrando mayor relevancia
con respecto al producto, conforme hay acercamiento a los afios mas recientes;
mientras que las cuentas entre compafiias*! han aumentado, pero en menor grado.
Aunque es positivo evitar la fuga de capitales, el aumento del acervo de IED refleja
una mayor dependencia con respecto a los inversionistas extranjeros (véase
Cuadro 2 del Anexo) y, por ende, el margen de maniobra del gobierno es menor, en
el sentido de que el poder de las empresas extranjeras va creciendo en la medida
que crecen sus inversiones.
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Grafica 3. Componentes de la inversion extranjera directa

Fuente: Elaboracion propia con datos del banco de México.

3.2.2 Inversién en cartera

La inversion en cartera*? se divide en tres componentes principales que son:

acciones, bonos y obligaciones e instrumentos del mercado monetario.

40 Esta corresponde a la parte de las utilidades de las empresas que no se distribuye como dividendos
y que representa un aumento de los recursos de capital en propiedad del inversionista extranjero.
41 Corresponden a transacciones originadas por deudas entre sociedades mexicanas con IED en su
capital social o con otras empresas relacionadas residentes en el exterior.

42 Registra las transacciones en titulos negociables que no estan registrados en inversiones directas
0 activos de reserva (FMI, 2009:110).
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Para poder entender la incidencia que tiene esta cuenta sobre el mercado de
capitales, se resaltan las operaciones de dos mercados: accionario*® y deuda. En
ambos se puede ver que la participacion de flujos extranjeros representa una tercera

parte de la tenencia tanto de acciones como de deuda gubernamental.

Los flujos de capital extranjero dirigidos al mercado accionario mexicano
representan alrededor de una tercera parte de la capitalizacion de la bolsa de
valores (véase Gréfica 4), por lo que su participacion es primordial y cualquier
motivo que desaliente las expectativas para dejar de invertir en la economia
mexicana puede representar una fuga de capitales que afectaria negativamente al
mercado de valores. En la siguiente seccion se presentaran los efectos que ha
tenido estos flujos sobre la profundizacion financiera y el desarrollo del mercado de

capitales.
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Gréfica 4. Inversion Extranjera en el mercado accionario

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México y del WFE.

El mercado de deuda, especialmente la tenencia de valores gubernamentales por
residentes extranjeros, se ha disparado después de la GCF. Después del 2012, la

posesion de titulos gubernamentales por extranjeros representa mas del 35% del

43 Cabe aclarar que dentro del mercado de valores se comercian tanto acciones como instrumentos
de deuda, como son los certificados bursatiles, bonos estructurados, obligaciones, entre otros.
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total en circulacion (Gréfica 5). Los bonos gubernamentales** acaparan la atencién
de estos inversionistas, con una tendencia ascendente, que se ha mantenido desde
2009. Estos representan el 29% de los titulos gubernamentales totales en
circulacion para el 2016, un incremento significativo si se compara con el 1% que

se encontraba en 2001.
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Gréfica 5. Porcentaje de los titulos gubernamentales en circulacién, en poder de residentes
en el extranjero

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Por otra parte, en los mercados internacionales han aumentado en gran magnitud
los bonos en circulacion emitidos tanto por el gobierno como por empresas privadas
residentes en México. Tan solo el crecimiento que han tenido los bonos en
circulacién en el mercado internacional del 2009 a 2016 ha sido mayor al 200%, a
diferencia de un 27% presente en el mercado nacional. Cabe destacar que, en
términos de magnitud (total de bonos en circulacién), el mercado nacional es dos

veces mayor que el internacional (Gréfica 6).

44 Es instrumento emitido por el gobierno que realiza pagos especificos al tenedor del bono a lo largo
de un periodo especifico. Tienen una duracion de 3, 5, 10, 20 o 30 afios, por lo que son instrumentos
de largo plazo.
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Grafica 6. Total de bonos en circulacién, emitidos por residentes en México, en el mercado
domeéstico e internacional.

Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS.

Como se ha visto, los flujos externos de capital tienen un peso significativo sobre la
economiay, sobre todo, en el mercado de capitales en México. Sin embargo, desde
la apertura financiera se empieza a observar un aumento de la fragilidad financiera
interna y externa, con grandes cantidades de capitales que provocan un
sobreendeudamiento, especialmente del sector privado. Por tanto, en la siguiente
seccidn se presenta como el aumento del ingreso de flujos ha generado una mayor
profundizacién financiera, principalmente después de la GCF, pero sin generar un

mayor desarrollo dentro del mercado de capitales doméstico.

3.3 Desarrollo del mercado de capitales

Después de la apertura financiera en México en los afios noventa, el sistema
financiero alcanzé importantes avances en el proceso de profundizacion financiera.
No obstante, esto no se ha visto reflejado en un mayor desarrollo interno del

mercado de capitales doméstico debido a la inestabilidad de los flujos de capital.

La principal manifestacion de apertura tuvo lugar a través de la cuenta financiera,
alcanzando una mayor profundizacion financiera después del estallido de la GCF

(véase Cuadro 1). Esto ha sido resultado del exceso de liquidez derivado por las
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politicas del Quantitative Easing® y de las brechas de tasas positivas para atraer el

capital extranjero.

Cuadro 1. Profundizacion financiera

Profundizacion
Afo Financiera
2000 33.67%
2001 37.45%
2002 38.81%
2003 41.45%
2004 41.09%
2005 44.02%
2006 45.26%
2007 45.98%
2008 50.07%
2009 54.18%
2010 55.65%
2011 59.08%
2012 62.91%
2013 66.75%
2014 69.70%
2015 68.84%
2016 68.14%

Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Después de la GCF, ante la reduccion de las tasas de interés a casi cero en paises
desarrollados como Estados Unidos, se ha visto un renovado impulso a la entrada
de capitales externos (véase Grafica 1 y 5) en busca de mayores beneficios. Esto
ha tenido como contraparte un aumento en los pasivos externos, en especial del
sector privado (Gréafica 7), aunque con indicadores sustancialmente mejores, como

un aumento de la deuda a largo plazo y a tasas fijas.

En ese sentido, las corporaciones no financieras se convirtieron en el principal

emisor de valores en el mercado internacional de deuda debido a varios factores,

45 Es una politica monetaria no convencional en la que un banco central compra titulos del gobierno
u otros valores del mercado a largo plazo para reducir las tasas de interés y aumentar la oferta
monetaria; esto a través de inundar a las instituciones financieras con reservas con el objetivo de
promover el aumento de los préstamos y la liquidez.
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como son el incremento de la liquidez internacional, la caida en los rendimientos de
los valores de paises desarrollados, la apreciacion del tipo de cambio y la evolucion
favorable de los precios de las materias primas como el petréleo. Los dos primeros
factores impulsaron al lado de la demanda para invertir en titulos de deuda que
ofrecieran mayores rendimientos, mientras que los dos ultimos factores incentivaron
al lado de la oferta para buscar financiamiento por esta via (Caldentey, 2017:160-
161).
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Gréfica 7. Bonos en circulacion, emitidos por empresas no financieras residentes en México,
en el mercado doméstico e internacional.

Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS.

Este nuevo proceso de financiamiento ha provocado inquietud por los compromisos
financieros que genera y por los efectos en la estructura productiva, los cuales
pueden llegar a ser un condicionante en la etapa de reversion de dichos flujos. El
suceso conocido como “taper tantrum™® es un ejemplo de los efectos de las subitas

reversiones de flujos de capitales sobre la estabilidad financiera en México.4’

46 Es el panico resultante de llevar a cabo la politica de “tapering”, la cual consiste en reducir
lentamente la cantidad de dinero que la Reserva Federal pone en la economia por medio de reducir
la compra de bonos de deuda publica de una manera progresiva para evitar un impacto fuerte. En
otras palabras, va reduciendo de manera progresiva los estimulos econémicos que habia puesto
previamente.

47 Para mas informacion sobre el efecto del “taper tantrum”, se puede revisar (Estrada, Park y
Rayamandi, 2016).
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El incremento en la entrada de flujos de capital externo ha generado un aumento en
el ahorro nacional y, con ello, una mayor profundizacion financiera. A pesar de esto,
no se ha visto en un pleno desarrollo del mercado de capitales doméstico, lo cual
se puede distinguir a partir de 3 indicadores financieros que ayudan a medir el
tamanfo, liquidez y volumen del mercado interno de capitales. Estos tres indicadores

son:

e Capitalizacion de mercado de las empresas listadas (% PIB): Nos ayuda a

medir el tamafo del mercado accionario como porcentaje del PIB. Aunque
un mercado grande no implica necesariamente que sea mas eficiente y los
impuestos pueden distorsionar los incentivos para listarse en la bolsa, este
es un buen indicio sobre el tamafio del mercado.

e Indice de rotacion de las acciones nacionales (Turnover ratio): Es el valor de

los titulos locales negociados en el mercado local como porcentaje de la
capitalizacion de mercado de las empresas listadas. Este ratio mide el
volumen negociado de las acciones locales relativament