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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar las relaciones existentes entre la
estructura del sistema financiero, los mecanismos del fondeo de la inver-
sién y la estabilidad econdmica. Para ello, se establecera, teérica e
histéricamente, el papel que juegan las instituciones financieras en el
fondeo de la inversion y su efecto sobre la estabilidad econémica; vy,
posteriormente se estudiard, en el contexto de la economia mexicana, la
vinculacion entre las diversas estructuras financieras, el financiamiento,
el fondeo de la inversion y la estabilidad econémica.

* Este trabajo contiene las ideas principales de la tesis de doctorado “Cambios Institu-
cionales y su efecto sobre el fondeo de la inversién. México 1960/94”, defendido en
enero de 1999.
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autora agradece el dictamen de los evaluadores an6nimos de la revista.
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Debe resaltarse que en la teoria econémica hay diferentes plantea-
mientos sobre la génesis del financiamiento de la inversion y, por tanto,
del rol que juega el ahorro en la inversion. Por consiguiente, tampoco
existe acuerdo sobre la funcidn de las instituciones financieras en el cre-
cimiento y la estabilidad econdmica, originandose propuestas contra-
puestas de politica econémica y explicaciones antagénicas sobre la
estabilidad del sistema financiero.

El paradigma neoclésico (donde se incluye a los prekeynesianos, la
sintesis keynesiana, los monetaristas, etc.) sostiene que el ahorro es pre-
vio a la inversién y que el movimiento de la tasa de interés determina su
volumen, dejando al mercado financiero la funcion de traspasar los aho-
rros al sector productivo (gasto de la inversion). En consecuencia, las
instituciones financieras tienen como funcién central realizar la interme-
diacion entre los agentes superavitarios y deficitarios, para lo cual se han
propuesto politicas de “profundizacion” financiera que suponen la crea-
cién de instrumentos y plazos adecuados a la preferencia de los ahorrado-
res e inversionistas.

Desde esta perspectiva, la tasa de interés determina el volumen de los
ahorros —oferta de fondos prestables—; y la demanda de créditos se realiza
con el objetivo de financiar la inversion. El libre movimiento del capital
garantiza una tasa de interés de equilibrio, que maximiza la captacion del
ahorro existente en la economia y los distribuya entre las inversiones
con mayores tasas de ganancias.

Las bases tedrica de este planteamiento’ son: la neutralidad del dinero;
la presencia de mecanismos autorregulatorios (v. g., Ley de Say e inter-
vencion estatal en la economia, via gasto publico); la perfecta sustituibi-
lidad entre las mercancias, lo cual implica que la funcion del dinero pue-
de ser asumida por cualquier otro bien; y la existencia de mundo ergddi-
co, lo cual entrevé que el futuro econémico es predecible y confiable, y
se conoce mediante el estudio de eventos econémicos pasados.

! Chick (1983) engloba al planteamiento prekeynesiano, sintesis keynesiana y moneta-
rista bajo el modelo de intercambio real.
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El enfoque poskeynesiano, basa su propuesta teérica sobre la incerti-
dumbre. Ello implica que sus supuestos tedricos son opuestos. Parten
sosteniendo que la economia capitalista se caracteriza por ser monetaria,
lo cual implica que el dinero modifica las relaciones de produccion y se
distingue de las demés mercancias por no ser sustituible y tener una
elasticidad de produccioén, asi como de transferencia cercana a cero.

Estas condiciones provocan que el dinero ademés de asumir el motivo
de transacciéon y financiamiento de la inversién, pueda utilizarse
como depdsito de valor, invalidandose con ello la Ley de Say, pilar del
modelo de intercambio real.

Dado que consideramos relevantes los supuestos planteados por el pa-
radigma poskeynesiano, se analizara desde esa perspectiva los efectos de
las instituciones financieras sobre el fondeo de la inversion y la estabili-
dad econémica.

Nuestra hipdtesis serd que la desregulaciéon econémica, con posterio-
ridad al rompimiento del sistema Bretton Woods, incrementé la incerti-
dumbre y debilité el papel de fondeo del mercado de capitales, que se
impuso como la estructura financiera dominante en el sistema capitalista.
En el caso especifico de México, la desregulacion y globalizacién eco-
némica incremento la inestabilidad financiera y gener6 un menor creci-
miento econémico. La argumentacidon de este planteamiento teérico se
hara en tres partes. :

La primera se destinard a la discusion teérica del ahorro ex post,
revisando la discusion sobre los determinantes y financiamiento de la
inversion bajo condiciones de incertidumbre, destacandose que el ahorro
ocupa una posicion estabilizadora, en vez de dinamizadora del creci-
miento, y que las instituciones financieras tienen un papel central en el
financiamiento de corto y largo plazos. La segunda parte analizara las
transformaciones que ha tenido el sistema monetario mundial y su inci-
dencia en las instituciones financieras nacionales, especialmente en lo
relativo a los mecanismos de fondeo, poniendo particular énfasis en
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los paises en desarrollo. Finalmente, en la Gltima parte, se estudiaran los
efectos de los cambios institucionales en el fondeo de la inversién en
México, determinandose la funcionalidad de las estructuras financieras
en el periodo de regulacion y desregulacion financiera, poniendo parti-
cular énfasis sobre los efectos de dichos cambios en el fondeo de la in-
version y la estabilidad del crecimiento.

PRIMERA PARTE: ANALISIS TEORICO

Con base en los supuestos tedricos del planteamiento poskeynesiano ar-
gumentaremos que entre las determinantes centrales de la inversion no se
encuentra el ahorro, y la incertidumbre ocupa un papel fundamental, la
cual esta representada a través de la tasa de apalancamiento. En segundo
término se analiza el financiamiento de la inversion y, posteriormente, se
determinaran las caracteristicas que debe tener una estructura financiera
para que sea funcional al crecimiento, es decir, que genere un creci-
miento econémico sostenido.

a) Determinantes de la inversion en un mundo incierto

En este apartado determinaremos cudles son las determinantes de la in-
version en condiciones de incertidumbre, o sea, cuando no hay certeza de
que pasara en el periodo futuro, donde tiene lugar la valorizacién del
capital.

El principal determinante de la inversion es la tasa de ganancia que,
pese a ocurrir en un periodo futuro, debe ser medible y comparada con el
costo de capital. Keynes propone medir la tasa de rentabilidad mediante
la comparacion entre el precio de demanda y el precio oferta (o eficiencia
marginal de capital y tasas de interés).?

El precio de demanda mide, en términos presentes, el flujo de rendi-
mientos de la inversidn, y se expresa a través de la valorizacion que en el
mercado financiero se hace de los activos fijos. El precio de oferta indica

2 Un analisis exhaustivo sobre esta discusién se encuentra en Levy (1992).
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el costo de produccion que tien€ el activo fijo en el momento de su rem-
plazo. Bajo esta restriccion, la inversidon puede realizarse con recursos
externos a la empresa, siempre y cuando la tasa de ganancia sea mayor al
costo de capital (i. e., la tasa de interés).

Keynes introduce a la incertidumbre como elemento esencial en las
decisiones de la inversion para explicar la inexistencia de respuestas me-
canicas, es decir, predecibles, ante movimientos del precio de demanda y
de oferta. No hay seguridad sobre la ocurrencia de un evento y, en caso
de suceder, tampoco sobre su magnitud.

De acuerdo con el autor de la Teoria general, las expectativas afectan
a la inversion mediante la incertidumbre sobre los rendimientos espera-
dos y por la presencia del motivo especulativo de la demanda de dinero
que modifica a la tasa de interés.

Kalecki y, posteriormente, Minsky, ligan la incertidumbre a indicado-
res financieros. Kalecki desarrolla el concepto de riesgo creciente,’ indi-
cando que un mayor volumen de inversion incrementa el riesgo asociado
a la inversidn, que se intensifica al utilizarse financiamiento externo a la
empresa; y con base en ello explica la reinversion parcial de los fondos
internos.

Minsky, a partir del riesgo creciente, desarrolla el concepto de fragili-
dad financiera y propone como determinante de la inversion a la desvia-
cion de la tasa de apalancamiento de su nivel normal.

Resumiendo: las determinantes centrales de la inversion, desde la
perspectiva poskeynesiana, son: la comparacion entre el precio de
demanda y de oferta y la desviacién de la tasa de apalancamiento con
respecto a su nivel normal. Es decir, una condicidon necesaria (mas no

* En palabras de Kalecki (1971:124): “Supéngase que el empresario no obtiene rendi-
miento alguno de su negocio; si ha invertido s6lo parte de su capital en la empresa y el
resto lo ha colocado en el mercado firme obtendra algin rendimiento neto sobre su
capital; si ha invertido todo su capital, su ingreso sera cero, y si ha pedido prestado,
sufrird una pérdida neta que, de persistir bastante, acabara por desaparecer su negocio
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suficiente) para tomar la decisién de invertir es que la tasa de ganancia
sea superior al costo del capital, lo cual permite a la empresa acceder al
financiamiento, se amplia el volumen de inversion, incrementandose los
rendimientos de la inversion. Sin embargo, el financiamiento externo a la
empresa estd acotado por un nivel considerado normal, el cual se deter-
mina con base en el rumbo de la economia y la organizacion de las ins-
tituciones financieras.

Los fondos internos son otra variable importante en las determinantes
de la inversion, lo cual, empero, no debe confundirse con el plantea-
miento neoclasico de que el ahorro limita el financiamiento. La inclusion
de esta determinante tiene por objetivo destacar el caracter oligopolico de
la economia capitalista y determinar el volumen de financiamiento exter-
no al que pueda acceder la empresa. En este sentido, un mayor volumen
de colaterales permite alcanzar un monto superior de financiamiento,
acompafiado de menores tasas de interés; y los flujos de ingresos propios
de la empresa permiten aprovechar situaciones ventajosas que aparecen
en el mercado. De hecho, los distintos montos de recursos internos y
tamarfios de la empresa explican diferentes tasas de inversion entre los
integrantes del sector productivo.

Desde la perspectiva de Kalecki y Steindl, volumenes distintos de
fondos internos explican el acceso diferenciado que tienen las empresas
al financiamiento externo y, con base en ello, se da cuenta de la distribu-
cion desigual de los recursos y, por tanto, del crecimiento econdémico
disparejo.

La capacidad ociosa y los avances tecnolégicos también son incluidos
en las determinantes de la inversion, debido a que explican los movi-
mientos de la inversion, dada una tasa de ganancia y financiamiento total
de la inversion. Estas determinantes son caracteristicas de la fase oligo-
polica del capitalismo e introducen otra fuente de explicacion de las os-
cilaciones de la inversion.

De acuerdo con Steindl, en el mercado oligopélico, la principal forma
de modificar el margen de beneficios es a través de menores tasas de
utilizacién de la capacidad instalada. Consecuentemente, el temor de las
empresas a generar capacidad ociosa no deseada, provoca cierta lentitud
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de respuesta a cambios en la demanda o en la tasa de ganancia. Los
avances tecnoldgicos también determinan movimientos de la inversion
independientes de la tasa de ganancia. Especificamente, los continuos
avances tecnolégicos permiten modificar y/o ampliar el acervo del capi-
tal existente' y dependen de la acumulacién interna del capital y los
niveles de la demanda y su efecto estd mediatizado por la estructura do-
minante de la economia capitalista.

Resumiendo, las determinantes de la inversion son las ganancias (pre-
cio de demanda y de oferta), la desviacion de la tasa de apalancamiento
con relaciéon a un nivel normal, los fondos internos, la capacidad ociosa
y el avance tecnolégico.

Debe mencionarse que la confusion acerca del papel del financia-
miento sobre la inversidn proviene del propio Keynes, quien excluyd de
la Teoria general el motivo financiamiento en las determinantes del di-
nero y la inversion. Ello permiti6 a Hicks transformar la teoria de la pre-
ferencia por la liquidez en fondos prestables, restituyéndole al ahorro el
papel de determinante de la inversion.

b) Determinantes del financiamiento de la inversion

Dado que hemos supuesto que la incertidumbre es la principal caracte-
ristica de las relaciones capitalistas de produccién y se demostré que el
ahorro no es condicionante de la inversién, en este apartado se argumen-
tara que hay una relacion positiva entre liquidez (creacién de dinero) e

4 Hay una fuerte controversia en cuanto a que las innovaciones son endégenas o exdge-
nas al ciclo econémico. Kalecki las supone exégenas en tanto que lo Unico que se
requiere es transformar una invencién (descubrimiento de novedades cientificas) en
innovaci6n (transformacién de los inventos en mercancias generalizados para el con-
sumo) de modo que la produccion de ésta genere ganancias positivas y se pueda acce-
der al financiamiento. Mientras que Steindl sefiala que las innovaciones son endégenas
y su efecto serd mediatizado a través de las ganancias y en la estructura oligop6lica son
un arma fundamental de la competencia.
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inversion; y que se genera inestabilidad financiera si el incremento de la
liquidez no ingresa al circuito productivo y no es neutralizada por un
incremento de ahorro en el sistema financiero. En otras palabras, el fi-
nanciamiento de la inversién se divide en financiamiento bancario de
corto plazo y fondeo de la inversion.

El primero —financiamiento de corto plazo— tiene la funcion de gene-
rar recursos monetarios, que son independientes de los ahorros para
iniciar un proyecto de inversion, y el segundo —fondeo— transforma las
deudas de corto en largo plazo, a través de la venta de instrumentos fi-
nancieros que seran saldadas con las utilidades que genere la inversion.

i) Créditos de corto plazo: dinero bancario

Los bancos desde su aparicion (en la antigiiedad) emiten créditos por
sobre sus reservas. La gran diferencia entre el periodo precapitalista y
capitalista, es que a partir de este dltimo, el dinero adquiere autonomia de
los recursos reales, consecuentemente, los créditos dejan de estar limita-
dos por los ahorros.

Chick (1988b) sostiene que desde la segunda etapa del sistema banca-
rio (que coincide histéricamente con la revolucién industrial) las deudas
privadas bancarias (cheques, pagarés, etc.) comienzan a tener una amplia
aceptacion como medios de pagos, los cuales forman parte de las reser-
vas bancarias, que determinan el volumen de créditos. Consecuentemen-
te, los créditos dependen de los ahorros (ingresos no consumidos) y los
titulos financieros que no tienen respaldo en recursos reales.

La autonomizacidn del dinero con respecto a los recursos reales es
producto de transformaciones institucionales que han sufrido profundas
modificaciones a lo largo de la historia del capitalismo, generando en el
ultimo cuarto de siglo, un incremento sin precedente en la liquidez eco-
ndémica, que ha divorciado la creacion de dinero de los recursos reales.

Las transformaciones institucionales que dieron origen al incremento
de liquidez han sido: los préstamos interbancarios, la funcién del banco
central como prestamista de ultima instancia, y especialmente la admi-
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nistracion de deudas, asi como la securitizacion (mayores referencias
sobre la historia bancaria en Chick, 1988b).

Entonces, debe resaltarse que, a partir de la flexibilizacién de las re-
servas, los bancos estan en posibilidades de aumentar los créditos y la
oferta crediticia dependeré de la voluntad de los bancos para prestar di-
nero. Debe subrayarse que estas instituciones, como cualquier otro
agente econémico, introducen la percepcion de la incertidumbre en sus
decisiones econdmicas.’

El crédito bancario se distingue por ser de corto plazo y estar avalado
por un fondo revolvente que debe ser repuesto constantemente a fin de
que los bancos no reduzcan sus reservas, ni limiten la emisién de los
créditos y tampoco incrementen la tasa de interés. Un elemento adicional
es que el financiamiento de corto plazo no debe cubrir el total del finan-
ciamiento de la inversion, s6lo debe otorgar suficientes recursos para
iniciar el proyecto de inversion, a partir de lo cual se puede generar la
emision de titulos.

ii) Fondeo de la inversion

Debido a que los rendimientos fluyen a lo largo de toda la vida producti-
va de la inversion, la anulacion de los créditos bancarios se debe realizar
a través de la emision de créditos de largo plazo, para lo cual el sistema
capitalista ha creado el mercado de valores, donde las empresas venden
titulos sobre los rendimientos futuros de la inversion, los cuales provee-
ran a las empresas financiamiento que debera empatar con las utilidades.

5 Studart (1995:41-44) incorpora al multiplicador bancario keynesiano las reservas
voluntarias y otros activos liquidos que mantienen estas instituciones por motivo pre-
caucion, lo cual reduce el multiplicador keynesiano tradicional que sélo incorpora las
reservas legales, e incrementa el costo de los préstamos cuando las reservas voluntarias
se aproximan a las reservas legales.
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Los recursos para el financiamiento de largo plazo (i. e., compra de
acciones) se obtiene del incremento de la inversién. Desde la perspectiva
postkeynesiana, la inversién genera, via multiplicador, mayor ingreso,
debido a que la compra de activos fijos (demanda por inversion) requiere
de mayor empleo y superior nivel de produccion, que incrementa el nivel
de salarios y ganancias y, por tanto, de ingresos. De mantenerse cons-
tante la propensién marginal al consumo, el mayor nivel de ingreso ori-
gina un superior nivel de ahorro que, al canalizarse a las instituciones
financieras (via compra de titulos y bonos) se convierte en financia-
miento de largo plazo, si la preferencia por la liquidez no se modifica.

La constancia por la preferencia de la liquidez depende de la estabili-
dad de la tasa de interés que, a su vez, es funcion de las perspectivas fu-
turas de los agentes superavitarias y de la flexibilidad de la oferta mone-
taria.

Entonces, en palabras de Chick (1988), el fondeo transforma el ahorro
involuntario en ahorro voluntario, ocupando las instituciones financieras,
asi como las politicas econdmicas, un papel central en este proceso eco-
némico. Por un lado, deben garantizar la estabilidad de la tasa de interés
y condiciones adecuada de funcionamiento en el mercado de capitales y,
por otro, asegurar suficiente liquidez a los demandantes de préstamos.

En suma, el papel del fondeo es recolectar el ahorro generado por la
inversion, financiada por recursos monetarios que son independientes del
ingreso no consumido, la cual es funcion de perspectivas futuras positi-
vas (tasas de rendimiento altas y baja incertidumbre), asi como de abun-
dante liquidez monetaria. Né6tese que el fondeo es también independiente
de la generacion de los recursos reales.

¢) Papel de las instituciones financieras en el fondeo de la inversion

El fondeo de la inversidn es posible realizar a través de dos estructuras
financieras: mercado de capitales y mercado de créditos. En ambas, el
financiamiento es otorgado por el sector bancario y debe ser repuesto en
el corto plazo con el objetivo de eliminar las crisis bancarias y dar conti-
nuidad al crédito.
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La diferencia entre dichas estructuras financieras se encuentra en los
mecanismos de fondeo de la inversion y las condiciones generales de
mercados.

i) Caracteristicas del mercado de capitales

El fondeo se realiza en el mercado de valores, el cual debe distinguirse
por tener un mercado primario y secundario robusto. En el primer seg-
mento se venden los titulos nuevos, garantizando a la empresa recursos,
y el segundo se encarga de determinar los precios de las emisiones nue-
vas y garantizar liquidez de los instrumentos financieros.

El mercado de capitales, para ser funcional, debe evitar la especula-
cion de los titulos financieros, impidiendo que su precio baje, lo cual se
garantiza, entre otros factores, por la presencia de muchos oferentes y
demandantes y el libre movimiento de los factores productivos.

En este tipo de estructuras econdmicas, los precios son determinados
de manera competitiva, existe una amplia variedad de instituciones fi-
nancieras no bancarias destinadas a recolectar el ahorro (compaifiias de
seguros, de factoraje, bancos hipotecarios, etc.) y el banco central es res-
tringido a controlar los agregados monetarios.

El sector privado es el encargado de dinamizar la economia, limitando
al Estado a ejercer una funcién normativa en las relaciones sociales de
produccién, con una minima interferencia productiva. Este modelo se
rige sobre las bases ideolégicas del libre mercado.

ii) Caracteristicas del mercado de créditos
El mercado de créditos emerge por la ausencia (o debilidad) del mercado

de capitales y se caracteriza por delegar al sector bancario la funcién de
financiamiento y fondeo. Las instituciones bancarias asumen la funcién
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de generar recursos monetarios y recolectar el ahorro, para lo cual requie-
ren de instrumentos de depdsitos de largo plazo.

Esta estructura financiera se distingue del mercado de capitales, por-
que el emisor de financiamiento debe reponer el fondo revolvente banca-
rio con instrumentos financieros generados por la propia institucion, es
decir, debe generar ahorro involuntario —créditos de corto plazo— y trans-
formarlo en voluntario —instrumentos de dep6sito de largo plazo.

Este tipo de estructuras es eficiente y funcional si estd acompafiado de
mecanismos destinados a bloquear el movimiento de capital, que inclu-
yen la generacion de alianzas entre el sector financiero y productivo para
favorecer el financiamiento de la inversién, que se expresa mediante la
intervencion directa de los bancos en la empresa y la posesion fisica de
acciones por parte de éstos, lo cual les permite el control de las decisio-
nes administrativas; y la participacién del Estado en la economia, puede
limitarse a imponer un marco regulatorio a los agentes financieros o diri-
gir directamente las actividades productivas.

Los mecanismos compensatorios destinados a limitar el libre movi-
miento de los factores productivos tienen un espectro amplio, que inclu-
ye politicas econdmicas destinadas a garantizar deudas de largo plazo,
asi como financiamiento para proyectos de inversion con altos requeri-
mientos de capital inicial y de larga maduracion; estabilizar los precios
claves de la economia (tasas de interés y tipo de cambio); imponer un
marco regulatorio con el objetivo de unificar los intereses del capital
financiero y productivo (zaibatsus, keiretsus), e intervenir directamente
en la economia a través de la inversion publica.

Autores que estudian los fendmenos del desarrollo sostienen que los
paises atrasados necesitan de una fuerte intervencion estatal en la eco-
nomia para “alcanzar” a los desarrollados, lo cual implica imponer me-

canismos compensatorios y una estructura de mercado crediticio (véase
Amsden, 1989).
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iii) Diferencias entre las estructuras del mercado de capitales y de crédito

Estas estructuras financieras se diferencian por los niveles de incerti-
dumbre, los costos del financiamiento y las politicas econémicas domi-
nantes.

El mercado de capitales se caracteriza por ser mas barato, tener mayor
nivel de incertidumbre y estar dominado por politicas de libre mercado.
El financiamiento es menos costoso porque se otorga a cambio de pro-
mesas de rendimiento futuro, los cuales, en caso de no realizarse, gene-
ran pérdidas para los prestatarios y prestamistas. En otras palabras, el
fracaso de un proyecto de inversion es compartido por todos los agentes
debido a que el mercado de capital tiene un ajuste mayor que el mercado
real.

Empero, este tipo de financiamiento envuelve una mayor incertidum-
bre, debido a que el mercado secundario, que otorga liquidez a la emision
de los titulos (mediante la continuidad en la compra y venta de titulos)
puede generar ganancias de capital mediante la variacién de los precios
en dichos instrumentos. Asi, un cambio de expectativas induce a la com-
pra o venta de estos “papeles” que de preverse correctamente provoca
ganancias para unos agentes que son pérdidas para otros.

Finalmente, este tipo de estructuras estd acompafiado por una inter-
vencion estatal eminentemente regulatoria y baja intervencion en el apa-
rato productivo.

En el mercado de créditos la incertidumbre es menor y el costo mayor,
porque los rendimientos son inciertos y las deudas son ciertas, por tanto,
de fracasar un proyecto de inversion, el prestatario esta obligado a pagar
las deudas y asume por si s6lo el costo del fracaso. Bajo estas condicio-
nes, el financiamiento se encarece porque una variacién de las
condiciones prevalecientes en el mercado reduce el volumen de créditos
y aumenta la tasa de interés. Su nivel de incertidumbre es menor porque
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los plazos de las deudas estan determinados y, en el contrato, se establece
el precio de la deuda y las condiciones de pago.

Otro elemento relevante de este tipo de estructuras es la alta interven-
cién estatal en la economia, que garantiza volimenes minimos de inver-
sién, asi como flujos de créditos; limita el movimiento de los precios; y
genera lazos entre el sector financiero y productivo que tienden a crear
condiciones financieras més benévolas para la actividad real.

SEGUNDA PARTE: ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS Y EFECTO SOBRE EL FONDEO DE LA INVERSION

El rompimiento del Sistema Bretton Woods acentud el incremento de la
liquidez mundial, aumentando la autonomia del dinero con respecto a los
recursos reales, lo cual generd un divorcio de los créditos en relacion con
la actividad productiva. Bajo estas circunstancias el capital financiero se
convierte en capital productivo de manera mas lenta y en menor propor-
cién; y el capital financiero requiere de la desregulacion y globalizacion
financiera para valorizarse.

Las nuevas condiciones de valorizaciéon modifican el orden monetario
mundial, derivando las barreras destinadas a limitar el movimiento de
capitales, lo cual provoc6 la destruccion de la estructura financiera basa-
da en el mercado de créditos, asi como de sus mecanismos compensato-
rios, lo cual provocé el debilitamiento de la funcién de fondeo del mer-
cado de valores.

Especificamente, las nueva reglas de acumulacién modificaron la
estructura del tipo de cambio y del movimiento de capitales, e incre-
mentaron la tasa de interés. Se impuso el tipo de cambio flexible, provo-
cando que dicho precio sea afectado por el movimiento de capitales entre
paises, volviendo incierto el futuro de los tipos de cambios, lo que in-
crement6 el riesgo cambiario en la evaluacion de los rendimientos de los
activos, afectando la tasa de interés.

Por su parte, la tasa de interés aument6 (véase Davidson, 1994) y se
redujo la influencia de las politicas monetarias domésticas en la determi-
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nacién de la tasa de interés, aumentando el movimiento del capital espe-
culativo, en detrimento del capital productivo.

Se increment6 la internacionalizacién del capital, lo que favorecié la
inversion en cartera en perjuicio de la inversién extranjera productiva
(véase Mantey, 1995c¢) y se financiaron proyectos productivos con mayo-
res riesgos (véase Grabel, 1995).

En el nuevo orden monetario internacional predominaron los instru-
mentos financieros de corto plazo y el financiamiento hacia proyectos
productivos de alto rendimiento que se distinguen por tener menor dura-
cioén y mayor riesgo, debilitindose la funcién de fondeo del mercado de
capitales.

Bajo este contexto, en las economias nacionales se suprimen los me-
canismos compensatorios tendientes a garantizar la utilizaciéon de los
créditos bancarios en el financiamiento de la inversion (politica de enca-
jonamiento de créditos, diversificacion de tasas de interés y tipo de
cambio, etc.); se suprimieron también los depdsitos en la banca central
de parte del ahorro captado por los bancos comerciales (encaje legal), asi
como la intervencién estatal directa en la economia. La regulacién
econdmica es desplazada por el libre movimiento de las fuerzas del mer-
cado, otorgandole a éstas la tarea de crear las condiciones para un creci-
miento econdmico estable.

Los efectos de la desregulacion financiera en los paises en desarrollo
generaron la imposiciéon de un nuevo modelo de acumulacién —denomi-
nado neoliberal- que se distingue, entre otras medidas, por: i) eliminar la
participacion estatal en la economia; ii) imponer la liberalizacién finan-
ciera que implico liberalizar al sistema bancario, eliminando las barreras
destinadas a limitar el movimiento de capitales y desarrollar el mercado
de valores para fondear el gasto publico y privado; iii) globalizar el mer-
cado financiero a fin de atraer ahorro externo; y iv) imponer la liberaliza-
cion comercial con el objetivo de igualar los precios nacionales con los
externos.
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Considerando los planteamientos anteriores se estudiardn los meca-
nismos de fondeo que ha tenido la economia mexicana en el periodo de
regulacion y desregulacion monetaria internacional y sus efectos sobre la
estabilidad econémica nacional, poniendo particular énfasis en las insti-
tuciones financieras.

TERCERA PARTE: FINANCIAMIENTO Y FONDEO DE LA INVERSION EN
MEXICO 1960-1994. CAUSAS DE LA CRECIENTE INESTABILIDAD
ECONOMICA

El anélisis empirico sobre la economia mexicana se realizé considerando
el periodo 1960 y 1994, que incluye la ultima fase de la regulaciéon mo-
netaria mundial, donde imperaron los acuerdos de Bretton Woods y la
etapa de desregulacién y globalizacién del sistema financiero mundial
que comenzod en 1972.

Las modificaciones del sistema financiero internacional provocaron
varios cambios institucionales en la economia mexicana: transformacion
de la banca especializada en multiple, modificacion del financiamiento
publico, liberalizacion del sector bancario, globalizaciéon del
mercado de valores, desaparicion de los mecanismos compensatorios e
imposiciéon de un modelo de acumulacion, basado en la libertad de los
movimientos de los factores productivos que modificaron las institucio-
nes destinadas a financiar y fondear la inversion.

Con base en dichos cambios institucionales se subdividi6 el periodo
de estudio en cuatro etapas: crecimiento y estabilidad econdmica 1960-
1971; crecimiento e inestabilidad financiera (1972-1982); recesion
econdémica e inestabilidad financiera (1983-1987); y desrregulacion fi-
nanciera y crisis (1988-1994).

La metodologia para explicar el crecimiento econdmico a partir de los
mecanismos de financiamiento y fondeo de la inversién se haran consi-
derando dos aspectos: primero, se analizardn los componentes del finan-
ciamiento, distinguiendo las particularidades del financiamiento de la
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inversién publica y privada;® y, segundo, se realizara un estudio sobre
la captacion financiera, poniendo particular atencién en su estructura y
liquidez.

En el andlisis de los componentes del financiamiento se utilizaran
indicadores de créditos bancarios, bursatiles, externos, asi como de in-
gresos propios de la empresa, a fin de establecer la importancia de las
diversas fuentes de financiamiento.

El estudio de la captacion financiera se hara examinando la evolucién
de los instrumentos de captaciéon dominante, por tipo de instituciones
bancarias y bursatil, por moneda (nacional y extranjera) y por plazos.

A nivel general es posible apuntar que la principal fuente de finan-
ciamiento de la inversion total han sido las utilidades retenidas y debe
subrayarse que los cambios institucionales per se no generaron modifica-
ciones en la estructura de financiamiento de la inversion,’ es decir, no
causaron inestabilidad econémica.

Sin embargo, pese a la predominancia de las utilidades retenidas como
fuente de financiamiento de la inversién, se encontraron modificaciones

¢ Se debe llamar la atencién que esos indicadores no se encuentran de manera directa
en las estadisticas nacionales. Especificamente, no se conoce la informacién sobre las
fuentes de inversién privada, consecuentemente se debieron hacer aproximaciones y
considerar la estadistica disponible como indicadores de magnitud.

Particularmente se utiliza como indicadores del financiamiento interno al excedente
neto de operaciones y al consumo de capital fijo; y la participacion del financiamiento
externo se mide a través del flujo de crédito bancarios al sector no financiero, la colo-
caci6n de valores de renta fija y variable y el saldo de la cuenta de capitales, deducido
el aumento de los activos. Una discusién amplia sobre las limitaciones de estas varia-
bles se encuentra en Levy (1999) pp. 130/131.

7 A fin de probar que la estructura financiera se mantuvo constante se realizé una prue-
ba econométrica donde la variable dependiente fue la inversién bruta fija total y las
variables independientes fueron el excedente de operacién, consumo de capital, el flujo
de los créditos bancarios, el flujo de valores y el saldo de la cuenta corriente de capita-
les, descontando el aumento de los activos. Véase Levy (1999) nota metodélogica pp.
131-132.
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en el financiamiento de la inversion, asi como cambios de las institucio-
nes durante el periodo analizado.

En los treinta y cuatro afios analizados existieron dos modelos de
acumulaciéon dominantes: el modelo de sustitucion de importaciones y el
modelo de desregulaciéon econémica (o modelo neoliberal) que se dife-
renciaron por tener distintas estructuras financieras y participaciones
estatales en la economia. En el primero predomind el mercado de
créditos, acompaiiado de mecanismos compensatorios destinados a fon-
dear el gasto de inversion, con una alta intervencion estatal en la econo-
mia. El segundo se distinguié por tener un mercado de capitales, y las
fuerzas del mercado determinaron la distribucion de los recursos, redu-
ciendo a su minima expresion la intervencion estatal en la economia.

A fin de explicar la estabilidad o inestabilidad del crecimiento eco-
némico en ambos modelos de acumulacién, con base en la periodizacion
anteriormente sefialada, estudiaremos las instituciones predominantes en
cada periodo y los mecanismos de financiamiento y fondeo existentes.

a) Periodo de crecimiento y estabilidad: 1960-1971

Entre los afios 1960-1971 la economia tuvo un crecimiento vigoroso
acompaiiado de estabilidad econémica. Es decir, hubo un alto creci-
miento del producto interno bruto y de la inversion fija, una inflacion
moderada —menor a un digito— que no se diferencié mucho de la externa,
y la tasa de cambio fue estable.

La inversion piblica tuvo una alta participacién en la inversién —gra-
fica 1- y los mecanismos compensatorios tuvieron un auge importante,
entre los cuales debe sefialarse a los bancos de desarrollo.® Se apoyé a la
inversion privada a través de la politica de encajonamiento de créditos,
subsidios y programas de desarrollo destinados a generar crecimiento en
ciertos sectores productivos (agricola, vivienda) y sociales (pequeifia y
mediana industrias).

& Entre 1960 y 1978 se conocié a estas instituciones con el nombre de Instituciones
Nacionales de Crédito. A partir de 1978 tomaron el nombre de Banca de Desarrollo.



CAMBIOS INSTITUCIONALES EN EL SECTOR FINANCIERO... 93

El financiamiento de la inversion se realiz6 fundamentalmente con
recursos propios de la empresa, destacandose que el monto de capital
inicial requerido era relativamente mas pequefio que en periodos poste-
riores, debido a que el modelo de acumulacion se encontraba en la fase
de sustitucién liviana, lo cual se refleja en la participacion descendente
que tuvo el excedente neto de operaciones con respecto a la inversion
total —grafica 2—. Los créditos bancarios y los flujos de capitales externos
(que incluye la inversién extranjera directa) fueron las fuentes mas im-
portantes en el financiamiento externo a la empresa. La presencia de la
colocacion de valores no fue relevante durante el periodo.

La estructura de créditos bancarios indica que su principal destinatario
fueron las empresas,” predominando los créditos de mediano plazo (mas
de un afio) y los principales prestamistas fueron los bancos privados y
mixtos. En el financiamiento externo a la economia predominé el endeu-
damiento publico de largo plazo y la inversion extranjera directa.

Durante esta fase no hay diferencias sustanciales entre el.financia-
miento publico y privado. En ambos prevalecié el financiamiento
interno, le siguieron en importancia los créditos bancarios, los créditos
externos a la economia y la colocacién de bonos no tuvieron una inci-
dencia importante.

El encaje legal se utiliz6 para fondear el gasto publico en general y
fue un elemento clave para mantener la estabilidad econémica, debido a
que repuso la liquidez del sistema financiero; y se evit6 el déficit publi-
co, al mantenerse constante la tasa de interés y generarse ingresos esta-
tales por conceptos de las mercancias que vendié la empresa publica.

Con respecto a la captacion del ahorro por parte del sistema bancario,
ésta se realiz6 fundamentalmente en moneda nacional y la banca privada
y mixta fue la entidad que capté mas recursos en moneda nacional, des-

° En este periodo no es posible diferenciar entre los créditos al sector no financiero
privado y publico.
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tacandose la participacion de las instituciones financieras y los bancos de
depositos.

Los préstamos internacionales fueron canalizados a las instituciones
nacionales de crédito (bancos de desarrollo); y la banca privada y mixta,
que otorgd créditos en mayor proporcién a las empresas, restituyé su
fondo revolvente mediante la captacion del ahorro nacional.

Predominaron los instrumentos bancarios de corto plazo y las acepta-
ciones bancarias. Pese a que no se consignan instrumentos de largo plazo
en los agregados monetarios, en 1965 aparecen los certificados financie-
ros a plazo de dos a cinco afios, en 1966 de seis a diez afios, y en 1969 se
crearon los certificados de depésitos fijos a once y quince afios (mayores
referencias, Sanchez Lugo, 1976:39)

La estabilidad del sistema financiero se puede explicar por politicas
estatales eficientes y “por la relativa estabilidad de los precios internos y
externos y en el diferencial entre las tasas de interés nacionales y extran-
jeras” (Lugo, 1976:379), que provino de un sistema financiero interna-
cional regulado.

Se puede concluir que durante este periodo las condiciones de estabi-
lidad del sistema econémico provinieron de las caracteristicas del entor-
no internacional y los acuerdos politicos generados en el 4mbito nacio-
nal. En otras palabras, se pudo desarrollar en México una intervencion
estatal activa en la economia e imponer mecanismos compensatorios que
no desencadenaron incertidumbre en los agentes privados, porque el ca-
pital no tenia opciones redituables alternativas. Es decir, no hubo ali-
cientes para generar fugas de capital y existieron suficientes préstamos
internacionales a largo plazo para financiar las importaciones necesarias
para crecer.

b) Alto crecimiento e inestabilidad financiera: 1972-1982

Durante este periodo, el proceso de crecimiento se distinguié por tener
dos caracteristicas: ¢) en el ambito nacional hubo inestabilidad econémi-
ca, que se manifestd mediante arranques y frenos en el crecimiento, un
fuerte aumento en la tasa de interés nominal (paso de 8% en 1972 a 55%
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en 1982), hubo constantes y crecientes fugas de capital que representd un
acumulado de 1.8% con respecto al producto interno bruto y ocurrieron
dos macroedevaluaciones (1976 y 1982) que incrementaron tres veces el
tipo de cambio; y b) en el ambito internacional se rompi6 el orden mo-
netario mundial imperante desde la Segunda Guerra Mundial, y desape-
reci6 la regulacion del movimiento de capitales, lo cual amplié la oferta
de los recursos privados internacionales, y en los paises desarrollados se
adopt6 el régimen cambiario flotante, provocando fuertes variaciones en
la tasa de interés externa. Ello transform¢ la disposicion de recursos para
los paises en desarrollo, predominando los flujos privados de corto plazo
a tasa de interés flotantes, lo cual alenté la fuga de capitales de las eco-
nomias en desarrollo.

Pese al cambio de las condiciones internacionales de valorizacion del
capital, la politica econdmica mexicana continué basandose en una alta
intervencion estatal y mecanismos compensatorios, con la particularidad
que se transité hacia un modelo de sustitucion de importaciones pesadas.
Bajo estas condiciones la inversion requirié de montos de capitales ini-
ciales comparativamente superiores al periodo anterior que, ademas, tu-
vieron un alto componente importado.

La gran debilidad de la politica econdmica de este periodo fue la con-
tinuacion del régimen de libre convertibilidad de la moneda y la falta de
dinamizacion del sector externo para asegurar suficientes divisas para
financiar el crecimiento. Ello provocé riesgo el cambiario que alentd la
fuga de capitales y rompi6 el circulo virtuoso de financiamiento publico,
alta captacion bancaria y encaje legal, dando paso al déficit fiscal y ex-
terno.

Durante este periodo hubo importantes modificaciones en las estructu-
ras financieras nacionales. Se impuso la banca multiple que aumento la
oligopolizacién de la estructura bancaria; se simplifico el encaje legal,
aumentando sus rendimientos; se intentd, sin lograrlo, dinamizar el mer-
cado bursdtil; y se inicié con la emisién de titulos gubernamentales (Ce-
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tes 'y Tesobonos) a fin de modificar las bases del financiamiento publico.
Asimismo se pretendio crear, sin éxito, la conformacion de grupos priva-
dos hacionales con el objetivo de unificar los lazos entre el capital pro-
ductivo y financiero.

En la estructura de financiamiento de la inversién continué predomi-
nando la utilizacién de ingresos propios de la empresa. Sin embargo, se
incrementd la magnitud de las fuentes de financiamiento externas a la
empresa. Con respecto al periodo anterior se duplicé el monto de los
créditos y el financiamiento externo; y continué el descenso de la parti-
cipacion de los ingresos propios de la empresa con relacion a la inversion
(grafica 2).

Especificamente, crecieron los créditos publicos con respecto al pe-
riodo anterior (pasando de 8 a 44% del total), casi igualandose con la
proporcion emitida por las instituciones privadas (correspondiendo
una proporcion de 56 y 44%, respectivamente), lo cual redujo en casi 20
puntos la participacion de la banca privada en la emisién de créditos.
Otro dato relevante es que se incrementaron los créditos de corto plazo.

La tasa de crecimiento del flujo de capital externo a la economia se
duplicé con respecto al periodo pasado, incrementandose de manera par-
ticular el endeudamiento publico. La inversion total aumentd su partici-
pacion en mas de 3 veces (pasé de 11 a 33% entre 1960-1971 y 1972-
1982).

Una expresion adicional del incremento de la participacion de los cré-
ditos en el financiamiento de la inversion es el comportamiento de la tasa
de apalancamiento de las mayores empresas de la economia (las que co-
tizan en la Bolsa de Valores, grafica 3).

Notese que la etapa de mayor crecimiento econémico en México des-
de la posguerra estuvo asociada con un aumento de la participacién de
los créditos, incrementando los de corto plazo y de origen publico.
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La inversion publica aumentd de manera considerable, logrando la
mayor tasa de crecimiento de todo el periodo en estudio,'® (grafica 1). Su
estructura financiera se diferencid del periodo anterior por la alta partici-
pacioén de los flujos externos a la economia.

La inversion privada que también mostré un alto dinamismo, se dis-
tinguié por utilizar més créditos bancarios en su financiamiento, pero
éstos fueron fundamentalmente de caracter interno, con alta participacion
del sector publico. ,

La captacion bancaria en moneda nacional se concentré fundamen-
talmente en la banca privada y nacional, aumentando apenas 3% la cap-
tacion de la banca de desarrollo. Asimismo, aumento la participacion de
la moneda extranjera en las obligaciones totales. La liquidez de los ins-
trumentos bancarios se redujo, desapareciendo los depdsitos financieros
de largo plazo y descendi6 la liquidez de los pasivos bancarios. O sea,
mientras aumentaba la cantidad de créditos, se acortaron los plazos de las
obligaciones.

Otro elemento destacable fue que el banco de desarrollo capté la ma-
yoria de los préstamos en moneda extranjera, lo cual aunado al incre-
mento de la emision en sus créditos provocd que asumiera la mayoria de
los riesgos inherentes al crecimiento econdmico. Mientras que la banca

comercial redujo sus riesgos, porque otorgd proporcionalmente menos

créditos, e incrementd su participacion en la captacion de los ahorros, de
los cuales una parte deposité en el banco central y obtuvo altos rendi-
mientos.

La combinacion de alta liquidez con altos montos de créditos estaba
destinada a generar una fuerte crisis financiera, tal cual sucedié en 1982,

1% La tasa de crecimiento medio de la inversion total durante el periodo fue de 6.9%,
mientras que la privada tuvo un crecimiento de 4.5% y la ptiblica de 10.8%. Ello modi-
ficé la composicion de la inversién. La publica pasé de 34.6 en 1960-1971 a 42.2% en
1982-1982; mientras que la privada descendié de 65.4 a 57.8% entre ambos periodos.
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ya que el ahorro generado por el crecimiento no fue recirculado integra-
mente al sistema bancario, lo cual fue agudizado por las fugas de capital.

Aparecieron tensiones entre los banqueros y el gobierno, porque la
menor captacion (con relacion a los créditos), asi como el acortamiento
de plazos de los instrumentos financieros, redujeron la transferencia de
recursos desde la banca comercial hacia el banco central, obligando al
gobierno a dolarizar la economia e incrementar los rendimientos del en-
caje legal.

Podemos concluir sosteniendo que la crisis econémica ocurrida en
1982 fue producto del nuevo entorno financiero internacional y la falta
de adecuacion de los mecanismos compensatorios en el ambito interno.
Esta nueva situaciéon bloqueé el mecanismo tradicional de fondeo del
gasto publico, lo cual fue especialmente nocivo en un contexto de creci-
miento econdmico. Asi, aparecié un circulo vicioso que fue de mayor
gasto publico hacia mayores intereses y de inflacion, instrumentos finan-
cieros de menores plazos en la captacion, dolarizacién de la economia,
déficit publico y endeudamiento externo, que en conjunto provocaron
riesgo cambiario. Otro elemento que contribuyé de manera relevante a la
crisis fue el abrupto incremento de las tasas de interés externas en 1982.

¢) Recesion Economica e inestabilidad financiera: 1983-1987

En este periodo se inici6 el transito decidido hacia el modelo de acumu-
lacion basada en la desregulacion econdémica y financiera. Desde una
perspectiva muy general, estos afios pueden definirse como el periodo de
transicion hacia reglas de acumulacion basadas en las leyes del mercado,
anulandose la intervencion estatal directa en la economia y los mecanis-
mos compensatorios destinados a garantizar el financiamiento y fondeo
de la inversion.

En otras palabras, la economia mexicana empez6 a adecuarse a las
normas imperantes en el nuevo orden monetario mundial. En este con-
texto se realizan varias reformas institucionales. Entre las mas importan-
tes debe mencionarse: /) las reformas financieras que neutralizaron la
expropiacion bancaria realizada en los ultimos meses del sexenio de Lo-
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pez Portillo," cediendo el espacio bursatil a los banqueros expropiados;
inicio de la desregulacion bancaria, que entre otras medidas comprendié
el debilitamiento del encaje legal,'? aumento en la colocacién de la deuda
interna (como sustitucion al encaje legal); 2) se privatizé un gran numero
de empresas publicas y la tasa de crecimiento del gasto publico se volvio
negativa, reduciendo el tamafio del sector (grafica 1). 3) se impuso de
manera unilateral la liberalizacién comercial; y 4) Se liberaliz6 el tipo
de cambio, aunque la politica monetaria provoc6 una sobrevaluaciéon en
la tasa de cambio y las tasas de interés se anclaron a un precio elevado, a
fin de desincentivar las importaciones y atraer el ahorro al sector finan-
ciero nacional.

Los resultados econémicos de este nuevo entorno nacional no fueron
alentadores. Hubo un estancamiento productivo (la tasa de crecimiento
media anual del periodo fue de 0.2%), acompaiiado de una fuerte infla-
cion (oscilando entre 60 y 120% anual), con un aumento en la tasa de
cambio de casi nueve veces su valor, y una triplicacion de la tasa de in-
terés nominal, superando 100% en los afios 1986 y 1987.

" En agosto de 1982 se procedi6é a nacionalizar a la banca privada y mixta en un in-
tento por generar mecanismos funcionales de crecimiento, que garantizaran la creacion
y recoleccién del ahorro, lo cual conjuntamente con el control de cambios —impuesto
en la misma fecha— permitiria generar un circulo virtuoso de mayor liquidez, mayor
inversion, mayor ahorro, empleo y riqueza. Una condicién necesaria para lograr dicho
objetivo era resolver el pago de la deuda externa, problema politico, que pudo haber
tenido una solucién exitosa, de coordinarse México con el resto de los paises latinoa-
mericanos.

12 La desaparicion del encaje legal tuvo un proceso largo. Inicié en 1985 con la reduc-
cion de 50 a 10% de la tasa de encaje legal, que fue sucedida por un acuerdo con los
bancos comerciales (estatizados) de destinar 35% de sus recursos financieros al go-
bierno federal. En 1986 se desincorporaron las aceptaciones bancarias de la base de los
recursos financieros destinados al gobierno federal, limitando con ello el encaje legal.
En 1990 se eliminaron los controles a las tasas de interés y a la canalizacién de los
créditos bancarios y se establecié un coeficiente de liquidez de 10% que, en 1991, se
elimin6 por completo.
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Debe mencionarse que en este periodo el sistema financiero atraveso
por una etapa de readecuacion, que implicé la reduccion de flujos inter-
nacionales hacia la economia mexicana (que incluso fue negativa en
1985), acompaifiada de una alta fuga de capitales.

La tasa de crecimiento de acumulacion durante el periodo se redujo de
manera drastica (tuvo una tasa de crecimiento media de 1.6%), provo-
cando una caida del coeficiente de inversion (pasé de 22 a 18% entre
1972-1982 y 1983-1977). La tasa de crecimiento de la inversion publica
fue negativa (-8.4%); y, pese a duplicarse la tasa de crecimiento de la
inversion privada, su dinamismo no fue suficiente para neutralizar
la caida de la inversion publica.

La atonia en el crecimiento de la inversion se explica por el estanca-
miento econdmico que provoco la decision de priorizar por el pago de la
deuda externa en un contexto de escasez de capitales internacionales.
Ello redujo el financiamiento hacia la inversion y desaté un proceso hi-
perinflacionario. Bajo estas condiciones, la inversion continué autofinan-
ciandose, pero, a diferencia de los periodos anteriores, los rendimientos
provinieron de incrementos de precios en vez de mayor produccién.

En el ambito estatal debe destacarse que durante estos afios aparece un
balance econémico positivo acompaiiado de un déficit financiero, lo cual
es explicado por el incremento de intereses sin precedente. Incluso,
durante el periodo, la variacion de los depositos del gobierno federal (pa-
sivos menos créditos al sector publico no financiero) en el Banco de Mé-
xico fue positiva (grafica 4), indicandose con ello que parte de la coloca-
cién neta de la deuda interna fue depositada en el banco central con el
objetivo de combatir la inflacion.

La captacion de los recursos sufri6 una drastica modificacion. Las
instituciones bursatiles empezaron a competir con las bancarias por la
captacion del ahorro. Ademas de incrementar las sucursales de las casas
de bolsas, aumentaron las sociedades de inversion, subieron drastica
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mente sus activos, que se distinguieron por ser de renta fija, convirtién-
dose en una opcién adicional de mantener los ahorros.” Otra manifesta-
cién del cambio en la captacién del ahorro fue la triplicacién de la
penetracion financiera del sector bursétil, manteniéndose relativamente
constante la penetracion del sector bancario.'

No obstante las profundas reformas financieras, aumenté de manera
significativa la participacion de la moneda extranjera en los pasivos, lo-
grando su mayor nivel desde que la banca multiple dominé el sector ban-
cario.

Con base en lo anterior, es posible concluir que pese a las reformas
econdmicas no se logrd generar certidumbre en los agentes econémicos.

" Los siguientes datos son elocuentes para mostrar la transformacion de la captacion
financiera:

Afios 1983 1987 | T.C.M. (%)
Casa de Bolsa

Activos* 228 726 34
Num. De Cuentas 84476 390611 47

Soc. de Inversion
Activos* 1.8 264 249
Renta Variable 1.5 83.8 172
Renta Fija 0.2 80.1 416
Num. de Cuentas** 60901.0 | 444 922 170
Renta Fija 48330.0 | 288 324 144
Renta Variable 12571.0| 156608 253
Monto de Ingresos* 88.8| 22408 299
Pasivos Bancarios* 3062.0 4922 13

* Miles de millones de pesos de 1980, a precios de productor

**Unicamente se considera el periodo 1985-1987

Elaboracion propia con base en BMV “El mercado accionario 1983-1988 y Banco de
México “Indicadores Econémicos”.

' La penetracion financiera del sector bursatil pas6 de 3.0 a 10.7, la del sector bancario
de 27.3 a 29.7, mientras que la global aument6 de 30.3 a 40.3. Mayores referencias en
Bolsa Mexicana de Valores (1992).
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Ello se manifesté6 mediante la dolarizacion de la economia, la fuga de
capital, con el nuevo ingrediente que una porcién considerable de los
ingresos no consumidos fueron desviados del aparato productivo hacia el
sector financiero no bancario, donde predominaron los titulos guberna-
mentales que no financiaron proyectos productivos, sino que transfirie-
ron ahorros hacia el resto del mundo a fin de pagar la deuda externa y
recobrar la confianza de los agentes externos.

Las reglas del mercado en el primer periodo de desregulacion finan-
ciera impusieron un mercado de capitales “disfuncional” al fondeo de la
inversion que, conjuntamente con la desregulacion en los demas sectores,
genero un circulo vicioso de bajo crecimiento econémico con inflacion.

d) Desregulacion financiera y crisis: 1988-1994

Este periodo comparti6 con el anterior los fundamentos del libre merca-
do, ampliandose durante estos afios la libertad del movimiento de las
mercancias y del capital, lo cual implicé reformas financieras adiciona-
les, entre las cuales destacan: Tratado de Libre Comercio con América
del Norte (TLC), privatizaciéon de la banca comercial, desaparicion del
encaje legal (véase pie de pagina 12), apertura del mercado de valores a
la inversion en cartera externa, autonomia de la banca central, y la impo-
sicion de una nueva politica para controlar la inflacién.

Todas las reformas institucionales ocurridas en este periodo respon-
dieron a la filosofia de desmantelar los mecanismos compensatorios y
lograr la desregulacion del sistema econémico, a fin de imponer a las
fuerzas del mercado como las reguladoras del crecimiento econémico. La
gran diferencia de este periodo, con respecto al anterior, fue la forma de
combatir la inflacién.

Desde fines de 1987, a raiz del crac bursétil se impuso la politica de
“pactos” que tenia como objetivo predecir los precios fundamentales
de la economia. Aspe (1993:19) sefial6: “debe corregirse el fuerte com-
ponente inercial y los desequilibrios del sector real”, lo cual se tradujo
en una politica para estabilizar el precio de la moneda convirtiendo a la
tasa de cambio en el “ancla” basica de los precios (en términos de Huer-
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ta, 1994). Bajo esta vision la inflacién no se podia combatir inicamente a
través del control de las finanzas publicas y de la creacion del dinero,
sino que era necesario recuperar la confianza del poder adquisitivo. Es
asi que la tasa de interés se convierte en la variable equilibradora del
modelo.

Los resultados de las reformas financieras y los cambios en el com-
bate a la inflacion generaron buenos resultados. El producto interno
bruto y la formacion bruta de capital fijo retomaron el crecimiento, espe-
cialmente en los primeros afios del periodo. La inflacion bajé drastica-
mente y se revertio la transferencia de ahorro hacia el exterior. El creci-
miento fue dinamizado por el sector privado, lo cual indicaria que el
nuevo modelo de acumulacion comenzaba a rendir resultados positivos.

No obstante lo anterior, aparecieron tres puntos criticos que desde el
principio indicaron la fragilidad del modelo: a) movimiento erratico de
las tasas de interés; b) aumento de la inversion de cartera externa que
propicié un aumento peligroso del déficit de la cuenta corriente, y ¢) au-
mento explosivo de la relacion de carteras vencidas a recursos bancarios.

Durante estos afios la relacion entre magnitudes de financiamiento y
gasto de inversion se distingui6, con respecto a la anterior, en dos ele-
mentos: incrementaron los créditos al sector privado y crecio la entrada
de recursos externos por la liberalizacion financiera; es decir, se asemejo
al ultimo periodo de sustitucion de importaciones, con la diferencia que
la porcion privada fue la motora del crecimiento.

Con respecto a los créditos bancarios, se debe llamar la atencion que
la mayor parte de los recursos fue otorgada por la banca comercial y
practicamente todo el volumen fue destinado al sector privado, lo cual
muestra que efectivamente tuvo lugar la liberalizacién econémica.

La tasa de apalancamiento de las principales empresas emisoras de la
Bolsa de Valores Mexicana (grafica 4) se increment6, aunque no alcanzo
los niveles de la década de los setenta; lo cual, empero, a partir de 1988
gener6 un aumentd de la relacion de carteras vencidas a recursos banca-
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rios (grafica 5), advirtiéndose con ello la inexistencia de un proceso de
fondeo eficiente y funcional, lo cual impidid la reconstitucion del fondo
revolvente de la banca. Apareci6 lo que los nuevos keynesianos denomi-
naron “seleccién adversa” y “riesgo moral” (véase Stiglitz, 1994) que,
conjuntamente con el racionamiento de créditos ocurrido en 1995, gener6
una fuerte crisis bancaria que requiri6 de la intervencién estatal.".

El sector bursétil tuvo sefiales contradictorias. Por un lado incrementd
de manera continua el indice de precios y cotizaciones (paso de 419 pe-
sos en 1989 a 2 376 pesos en 1994), lo cual impacté positivamente en el
volumen de inversion (subia el precio de demanda), sin embargo, se
mantuvo la predominancia de los titulos gubernamentales que se ligaron
al tipo de cambio y al indice de precios, provocando riesgo cambiario.

Con respecto al financiamiento externo debe resaltarse que pese al in-
cremento notable de la afluencia de recursos externos a la economia,
éstos no se dirigieron al sector productivo,'® aunque se observa un au-
mento en la inversién extranjera directa, lo cual indicaria que los recur-
sos que entraron por concepto de inversion en cartera se mantuvieron en
el sector financiero. Finalmente, es pertinente resaltar que el endeuda-
miento publico de instituciones no financieras tuvo una participacion
negativa, lo cual refleja la baja participacion de la inversion publica en la
total, (grafica 1).

La estructura del financiamiento de la inversion privada fue muy pa-
recida a la total, debido a la reduccién de la inversion publica. En este
periodo se repitié el fendomeno de generar colocacion neta de deuda in-
terna que se destind a depdsitos netos del gobierno federal en el Banco
de México (grafica 4).

La captacion de recursos no tuvo una modificacion drastica, pese a la
privatizacion de la banca comercial. Aumentd la participacion de los
instrumentos no bancarios de corto plazo y los instrumentos de largo

'* En 1995 se activo el Fondo Bancario para el Rescate del Ahorro que obligé poste-
riormente al Estado comprar deudas vencidas.

' Entre 1988-1994 el sector productivo capté 25% de los recursos externos, el sector
bursatil 55% y el bancario 20 por ciento.
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plazo, especialmente los bursétiles. Asimismo, crecié en importancia la
participacion de la moneda extranjera en los agregados monetarios tota-
les,"” asi como la penetracion bursatil.

Durante este periodo se desplegaron todos los mecanismos de la nue-
va institucionalidad, suprimiéndose las politicas bloqueadoras del movi-
miento de capital y mercancias, asi como las destinadas a fondear el
gasto publico. También se continud con el proceso de privatizacion de la
economia y reduccion del gasto publico estatal. Es decir, estuvieron pre-
sentes todas las condiciones para que el sector privado dinamizara la
inversion productiva, que seria financiado por la banca comercial y fon-
deado por el mercado de valores.

Consecuentemente, la crisis econémica que tuvo lugar en diciembre
de 1994 se debio a la debilidad de las instituciones financieras, especial-
mente a las no bancarias, en no asumir su papel dinamizador en la eco-
nomia, demostrandose con ello que las politicas de libre mercado com-
partieron, con las de regulacion financiera, la generacidn de inestabilidad
financiera, con el agravante que generaron menores tasa de crecimiento y
sus crisis fueron mas frecuentes y profundas, y la economia se volvid
mas vulnerable a los cambios de expectativas generados internamente y,
especialmente, los ocurridos fuera de la economia, donde la politica na-
cional no puede incidir.

7 La tasa de crecimiento de los agregados monetarios en moneda extranjera fue de 27%
y en moneda nacional de (-34%). Ello provocé que la participacion de los agregados
monetarios en moneda nacional bajard de 93 en 1983-1987 a 75% en 1988-1994, y
subiera la participacion de los agregados monetarios en moneda extranjera de 7 a 25%
entre ambos periodos.
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CONCLUSIONES

Si el sistema econdémico dominante se caracteriza por la presencia de la
incertidumbre y las relaciones econdémicas se distinguen por ser moneta-
rias, el fondeo es un elemento central para explicar la estabilidad del cre-
cimiento del sistema econémico, es decir, la continuacion del proceso de
inversion; el cual es independiente de la generacion de ahorros y es crea-
do por instituciones financieras.

En consecuencia, el financiamiento bancario, en vez del ahorro, es el
responsable de dinamizar el crecimiento, el cual, debe resaltarse, es inde-
pendiente de los recursos reales, y es considerado como un mero acto
contable, determinado por la demanda y la voluntad de generar mayor
liquidez por el sistema bancario, acompafiado de una tasa de interés
constante; la cual, empero genera inestabilidad que puede ser neutraliza-
da por el fondeo.

Las estructuras financieras dependen del estadio de desarrollo del ca-
pitalismo y los intereses predominantes en el orden monetario interna-
cional. Han existido dos tipos de estructuras financieras dominantes: la
de estructuras de créditos y la de capitales.

Los paises en desarrollo (con posterioridad a la revolucion industrial
inglesa) implantaron una estructura financiera basada en el mercado de
créditos, donde las instituciones bancarias asumieron el papel de generar
financiamiento de corto y largo plazos, o sea, asumieron el papel de fi-
nanciar y fondear a la inversion, lo cual ha requerido diferentes tipos de
mecanismos compensatorios a fin de bloquear las fuerzas del mercado
para garantizar el fondeo y el crecimiento econémico.

En este entorno institucional, la politica econémica, asi como las ins-
tituciones financieras tienen como objetivo central garantizar financia-
miento para la inversién y canalizar el ahorro generado por el creci-
miento hacia el sistema bancario, transformandolo en instrumentos de
largo plazo, para empatar las utilidades con las deudas.

El nuevo orden monetario mundial, surgido después del rompimiento
del Sistema Bretton Woods, modificé las condiciones de revalorizaciéon
del capital. La estructura del tipo de cambio se volvi6 flexible; aumentd
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la tasa de interés y la generacion de capital especulativo de corto plazo,
desviando los flujos financieros de la inversion productiva, lo cual de-
bilita la funcién de fondeo del mercado de capitales. Predominan los
instrumentos financieros de corto plazo, impidiendo que se empaten las
deudas con las utilidades.

No obstante el debilitamiento del mercado de valores, como espacio
de fondeo de la inversion, la gran movilidad de capital destruyé la es-
tructura financiera basada en el mercado de créditos, asi como los meca-
nismos compensatorios, generando un movimiento de desregulacioén y
liberacion financiera en los espacios nacionales, que impuso un nuevo
modelo de acumulacién que se ha distinguido por el libre movimiento de
las fuerzas productivas, sefialadamente de las mercancias y el capital; y
tener una estructura financiera basada en el mercado de valores. Ello
aumento la inestabilidad financiera del conjunto de los paises, afectando
en mayor medida a los paises en desarrollo.

En el ambito de México se observd que los fondos internos- han sido
la principal fuente de financiamiento en los dos modelos de acumulacion
dominantes (modelo de sustitucién de importaciones y modelo de desre-
gulacion econdémica o neoliberal), aunque en el primero se logr6 un ma-
yor nivel de crecimiento econdmico (coeficiente de la inversion mas alto)
aunada a mayores tasas de apalancamiento.

Sélo hubo estabilidad financiera en la primera fase del modelo de
sustitucion de importaciones y ello se explica por la existencia de regula-
cion internacional del movimiento de capitales que permitié que los aho-
rros generados internamente se canalizardn al sistema bancario, repo-
niéndose sus fondos revolventes.

La inestabilidad del segundo periodo del modelo de sustitucion de
importaciones (1972-1982) se debid al creciente incremento de créditos
en un contexto de inestabilidad monetaria y cambios en los flujos de
capital internacional que modificaron la intermediacién financiera, in-
crementando la liquidez de la captacidn, y dolarizaron la economia, y
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redujeron la captacion del ahorro (fugas de capital). Lc anterior aunado a
la falta de nexos entre el capital financiero y el productivo impidié la
viabilidad del modelo, generandose fuertes desequilibrios fiscales y ex-
ternos, devaluaciones y procesos inflacionarios.

La liberalizacién y globalizaciéon del mercado mundial impusieron
una estructura financiera basada en el mercado de capitales que ha sido
disfuncional, debido a que no cred instrumentos financieros de largo pla-
zo destinados a fondear a la inversion y es altamente sensible a la gene-
racion de incertidumbre proveniente del espacio interno y especialmente
del externo. Una manifestacion de la inestabilidad financiera es el incre-
mento de las carteras vencidas promovidas por el incremento de la tasa
de interés y las devaluaciones del tipo de cambio que no necesariamente
proviene de desequilibrios internos.

Otro elemento relevante de las nuevas reglas de valorizacion del ca-
pital es el incremento de los desequilibrios fiscales (sin la presencia del
gasto publico) o déficit externos, generados por el aumento de la tasa de
interés y la necesidad de mantener estables los tipos de cambio, a fin
de atraer ahorro externo, que en mucho caso ha debido suplir al ahorro
interno.

Finalmente, debe subrayarse que el dinamismo del gasto piblico del
periodo de sustitucién de importaciones no fue remplazado por los me-
canismos del mercado, generandose en el periodo de desregulacion eco-
némica menores tasas de crecimiento econémico con mayores niveles de
inestabilidad financiero.
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