La banca en el financiamiento

de la inversion y el ahorro
en México, 1982-1996

ise aceptaque lasrelaciones econémicas capitalistas domi-
nantes son monetarias, se determina que la inversién crea
su propio ahorro y una de sus condiciones necesarias, mas
no suficientes, es ladisponibilidad de financiamiento bancario.'
En consecuencia, los bancos tienen un papel central en el cre-
cimiento econémico. Araiz de ladesregulacién financiera, par-
ticularmente bancaria, se argumenta que los bancos han redu-
cido su participacién en la emision de créditos y las empresas
se financian cada vez mas con recursos propios e instrumentos
de mercados no bancarios (por ejemplo, derivados), atenuan-
doel papel delabanca comercial enlaactividad productiva. Con
base en esos planteamientos, se analiza el papel de labancaen
el sistema financiero y sus repercusiones en el financiamiento
delainversiény se resaltan las modificaciones generadas a par-
tir del periodo de desregulacién econdémica. En particular se ar-
gumenta que la globalizacién financiera en México, al igual que
enlamayoria de los paises en desarrollo y desarrollados, hamo-
dificado el funcionamiento del sistema bancario: ha bajado el
financiamiento y la captacién de recursos bancarios y se ha de-
bilitado el fondeorealizado en el espacio del mercado de capi-
tales.
En la primera parte de este trabajo se explica, con base en el
supuesto del dominio de las relaciones monetarias, el papel de
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lasinstituciones financieras en el crecimiento econémico. Mds
adelante se describen las funciones de la banca y del sistema
financiero en el financiamiento de la inversién y se destacan
las modificaciones ocurridas a partir de la globalizacién del sis-
tema financiero. Finalmente, se estudian los efectos de 1a globa-
lizacién financiera en México, en particular en la liquidez, el
financiamiento y la generacién de ahorro.

xiste una gran controversia tedricasobre el papel que ocu-

paelfinanciamiento enlainversiény, porende, la funcién

de las instituciones financieras bancarias y no bancarias
en el crecimiento econdémico. A fin de desarrollar el plantea-
miento tedrico, primero se analizan los efectos del dominio del
dinero en el sistema capitalista y luego se expone la relacién
entre financiamiento, inversién y ahorro.

Bases tedricas del financiamiento de la inversién:
economia monetaria

Partir del supuesto de que el modo de produccién capitalistaen
cualquiera de sus fases histdricas se caracteriza por el domi-
nio de relaciones monetarias de produccién, implica que el di-
nero afecta directamente las relaciones de produccién y por con-
siguiente la variacion de su volumen modifica el monto y el
ritmo de crecimiento de lainversién y la produccién. Es decir,
el dinero no es neutral.

Lateoriadelademanda efectiva, que distingue como mone-
tario al modo de produccién capitalista, sostiene que el dinero
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se destaca de las demds mercancias por tener unaelasticidad de
produccidn, sustitucién y costo de transferencias cercana o igual
acero. Ello le permite asumir con eficiencia el papel de depd-
sito de valor, ademads de las funciones de transaccién y unidad
de cuenta.

A diferencia de los demds estadios histéricos, sélo a partir
del sistema de produccién capitalista el dinero puede retirarse
de la circulacién con objeto de que en un futuro no especifica-
do reingrese a ésta, lo cual provocaalteraciones en el crecimien-
to. Especificamente, un incremento de la demanda de dinero no
requiere factores productivos adicionales, aunque sireduce la
demanda de los demds recursos productivos. Ademas, que el
dinero no tenga sustitutos cercanos y el costo de transferencia
entre su funcién de intercambio y depdsito de valor seaigual a
cero provocan que al incrementarse la demanda de éste se ge-
nere desempleo sin asegurarse su reversién en el futuro. En pa-
labras de Keynes: “La demanda puede dirigirse predominan-
temente al dinero [...] Cuando esto ocurre no puede emplearse
ma4s trabajo en producir mds dinero [...] no hay atenuacién de
ninguna especie debido a la posibilidad de que cualquier fac-
tor sea capaz si es lo bastante barato para desempeiiar el papel
del dinero tan bien como €172

En ese marco, el ahorro adquiere caracteristicas monetarias,
lo cual disocia la igualdad entre ahorro e inversién y éste deja
de ser condicionante de aquélla. Al respecto Chick recuerdaque
el concepto de ahorro varié6 en el transcurso de la historia. Dice:
“El ahorro es un concepto que se ha definido de una manera tan
amplia que su forma puede cambiar alo largo del tiempo mante-
niendo el mismo nombre [...] Enunaeconomia agrariael arque-
tipo del ahorro erala semilla de maiz: produccién no consumida,
recursoreal (que, como tal, no tiene problema de agregacién).
Elingreso, lacosecha, queda predeterminada. Cuando el trigo
no se consume se ahorra y cuando se siembra es inversién. El
ahorro l6gicamente se realiza un poco antes que lainversiény
s6lo se ahorra con el objeto de invertir, lo cual, a su vez, esta
muy relacionado con la preferencia temporal del consumoy los
rendimientos esperados de la inversién [...] Larevolucién in-
dustrial cambié gradualmente esta situacién”.?

Al predominar las variables monetarias se debe diferenciar
entre lademanda de dinero y el ahorro. El primero simplemente
esel monto derecursos que los agentes mantienen en forma li-
quida y el segundo es la cantidad de activos financieros exis-
tentes, es decir, la transformacion de activos liquidos en finan-
cieros.

En estas circunstancias, es posible separar el acto de ahorrar
del deinvertir debido a que el agente que ahorra generalmente
no invierte y no hay garantias de que los flujos reales obteni-
dosde la produccién reingresen al circuito de laproduccién. La
oferta deja de crear su demanda, invaliddndose el pilar funda-
mental de la teoria neocldsica: laley de Say.

2. John Maynard Keynes, Teoria general de la ocupacion, el in-
terésy el dinero, Fondo de Cultura Econémica, México, 1986.

3. Victoria Chick, La macroeconomia segiin Keynes, Alianza Edi-
torial, Madrid, 1990.

Lasegunda caracteristicadel dinero en el sistema capitalista
es que sucantidad puede incrementarse al margen de los recur-
sos reales existentes. No obstante que se otorgan créditos des-
de la antigiiedad,* sélo en el modelo de produccién capitalista
los recursos financieros se independizan de los recursos reales.
La gran diferencia es que en las condiciones precapitalistas el
limite a la expansién de los créditos se determinaba por la re-
lacién de reservas a depdsitos a fin de garantizar la solvencia
delasinstituciones financieras (de acuerdo con las practicas de
pago)y lacantidad de metales que tuvieran en depésito. Es decir,
los créditos estuvieron restringidos por la preferencia por la
liquidez de los ahorradores y los nuevos depdsitos. Asi, en el
primer periodo bancario los depdsitos eran ingresos no consu-
midos transformados en metales preciosos y los créditos esta-
ban limitados por el ahorro. En este sentido, los orfebres eran
meros intermediarios entre ahorradores y demandantes de aho-
ITos.

A partir de la segunda etapa bancaria,’ que se impuso en los
albores del capitalismo, los medios de pagos que emitian los ban-
cos se aceptaron de manera generalizada, y pasaron a formar par-
te de las reservas de los bancos, con lo que se incrementé su li-
quidez. Por consiguiente, los certificados de depésitos en la
formade cheques, junto con los recursos reales no consumidos,
transformados en ahorro bancario, determinan las reservas ban-
carias. Es decir, el ingreso no consumido —ahorro en términos
reales— dej6 de determinar laliquidez de la economia.

Asi, a partir de 1a dominacién de las relaciones monetarias,
se generaliz6 el uso del dinero, que es la expresién mas senci-
lla delos contratos y puede detener o acelerar el proceso de cre-
cimiento econdémico. En el primer caso, el incremento de la de-
manda de dinero que no requiere factores adicionales para su
produccidn, generadesempleo en los factores productivos, mien-
tras que en el segundo, el dinero bancario aumenta la liquidez,
lo cual puede ampliar la demanda por consumo o inversién,
generando crecimiento econémico.® Con el dinero bancario
comienza la autonomizacién del dinero respecto alos recursos
reales.

4. A partir de la existencia de instituciones financieras en la his-
toria (templos en la antigiiedad, orfebres, etcétera), éstas podian in-
crementar la cantidad de circulante mediante el otorgamiento de cré-
ditos. Los mercaderes colocaban sus metales preciosos con algiin
banquero y obtenian a cambio un certificado de depésito. Dado que
era muy improbable que todos los depositantes reclamaran simultd-
neamente sus tesoros, los cambistas y orfebres otorgaban créditos y
abrian cuentas corrientes que sélo obligaban ala entrega de unafrac-
cién de lariqueza metélica; el resto descansaba en la credibilidad de
los certificados de depésitos. M.G. Mdntey, Lecciones de economia
monetaria, Universidad Nacional Auténoma de México, México,
1994.
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En palabras de Davidson: “Laexistencia de contratos e ins-
tituciones monetarias son importantes para explicar la evolu-
cién del Homo sapiens [...] Esta superioridad tiene doble filo:
permite el aumento de los niveles de vida, pero en ciertas con-
diciones provocadas por los propios humanos puede someter
alamayoriadelapoblacién ala pobrezaeinclusolainanicién,
aunque la sociedad posearecursos ociosos que de utilizarse po-
drfan aliviar la pobreza. Esta es la paradoja resultante del de-
sarrollo humano y el uso de dinero, contratos y mercados”.’

Financiamiento y fondeo de la inversién

Con base en las caracteristicas anotadas del sistema de produc-
ciéndominante, se postulaque lainversion puede generar su pro-
pio ahorro y que una de las condiciones fundamentales es la dis-
posicién de recursos financieros que pueden generar los bancos
comerciales, los cuales deben convertirse en financiamiento de
largo plazo a fin de empatarse las deudas con las utilidades.
En consecuencia, existen dos tipos de financiamiento: el de
corto plazo emitido por las instituciones bancarias y el de largo
que otorgan las instituciones financieras no bancarias cuya fun-
cién es acopiar el ahorro generado por la inversion para reponer
laliquidez bancaria. Nétese que en el sistema capitalista el ahorro
cambia de lugar: cierra en vez abrir el circulo de la inversion.
Kalecki® sostiene que el financiamiento de corto plazo tie-
ne la funcién de otorgar fondos para el periodo comprendido
entre ladecisién y larealizacién de lainversién —rezago—, lo
cual se logra mediante la creacién de poder adquisitivo banca-
rio, es decir, se realiza con base en la capacidad de los bancos
paraemitir dinero bancario. Esta forma de financiamiento s6lo
cubre el periodo de gestacién de lainversion y no requiere obte-
nerse el total de capital adelantado del proyecto de inversion.
También Keynes sostiene que el financiamiento de corto pla-
zo es necesario para el periodo de transicién, que abarca desde
el momento en que el empresario organiza el financiamiento
hasta que obtiene el bien de capital. Ello genera una mayor de-
manda de financiamiento que debe ser avalada por una mayor
oferta de dinero, la cual debe ser provista por especialistas, par-
ticularmente los bancos. La variable que determina la disposi-
cién de los créditos es la liquidez de los agentes en vez del aho-
rro. El autor de la teoria general sefiala: “Sino variala posicion
deliquidez, el ptiblico puede ahorrar ex ante y ex post, hastaque
sus rostros se vuelvan azules, sin poder aliviar en lo mds mini-
mo el problema, a menos que sus esfuerzos provoquen una caida
de la actividad econ6mica”.’
De acuerdo con Keynes, el financiamiento de corto plazo pro-
viene de un fondo “revolvente”, concepto acuiiado por Ro-
bertson, el cual se debe reponer de continuo para garantizar la

7. Paul Davidson, Post Keynesian Macroeconomics Theory, Ed-
ward Elgar, Reino Unido, 1994,

8. M. Kalecki, Ensayos escogidos sobre dindmica de la economia
capitalista 1933-1970, Fondo de Cultura Econémica, México, 1977.

9. John Maynard Keynes, op. cit.

solvencia de las instituciones financieras. Los bancos pueden
satisfacer las necesidades de financiamiento de las empresas
mediante la emisién de dinero bancario, el cual debe pagarse en
el corto plazo, ciertamente menor al periodo en que fluyen los
ingresos provenientes de lainversion, donde se recuperael costo
delainversién. Es decir, el incremento de liquidez generado por
los créditos bancarios debe ser anulado antes de recuperar el
capital adelantado de las empresas, a fin que los bancos puedan
seguir emitiendo dinero bancario. En otras palabras, los bancos
pueden ampliar la oferta monetaria para periodos cortos.

El financiamiento bancario es anulado por el fondeo de la
inversion, que también llevan a cabo las instituciones financie-
ras. Se sostiene que lainversidn crea su propio ahorro al incre-
mentar el ingreso. Especificamente, al aumentar el gasto de la
inversién se demandan més factores productivos que son remu-
nerados con mayores salarios, asi como ganancias. Dado que
los agentes tienen una propensién marginal a consumir menor
que launidad —en especial los duefios de capital—, el aumen-
todelainversién generaun mayor volumen de ahorro, que debe
ser captado por las instituciones financieras mediante la colo-
cacién de titulos financieros de las empresas, con las cuales éstas
anulan los créditos de corto plazo. En otras palabras, la activi-
dad de la inversién genera un mayor ingreso que deben reco-
lectar las instituciones financieras no bancarias y tiene la fun-
cidn de anular el financiamiento de corto plazo.

El proceso de fondeo podra ser exitoso si las unidades fami-
liares y los empresarios que disponen de mayores ingresos,
provenientes de un mayor gasto de inversion, generados por el
incremento de liquidez otorgado por el sistema bancario, 1o
transforman en ahorro voluntario, es decir, compran titulos fi-
nancieros que emiten las empresas por el valor de 1a nuevain-
version fisica. Asi, el empresario obtiene aportaciones de ca-
pital que se asemejan a un crédito de largo plazo con el cual paga
sus créditos de corto plazo.

La condicidn basica para que este circulo se cierre de ma-
nera virtuosa es que las preferencias por laliquidez se manten-
gan constantes a lo largo del proceso, es decir, que el aumento
del financiamiento de corto plazo no se acompafie de aumen-
tos de la tasa de interés y que los ahorros involuntarios se con-
viertan en titulos financieros, a la misma tasa de interés que se
otorgaron los créditos bancarios.

En este mecanismo, las instituciones financieras asumen dos
funciones: generan créditos para dinamizar la inversién y re-
colectan el ahorro para estabilizar el crecimiento econémico.

omo se menciond las instituciones financieras tienen un pa-
pel central en el crecimiento y la estabilidad econémica,
porlacreacién de dinero bancario independientemente de
los recursos reales, los cuales, empero, deben ser anulados para
que las instituciones sigan subsistiendo y financiando al sector
productivo. Enseguida se expone la evolucion de las institucio-
nes financieras, en particular las génesis de dichas funciones, las
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distintas organizaciones estructurales y las modificaciones a
raiz de la globalizacién del mercado financiero.

Funciones basicas de la banca

Las principales funciones de las instituciones financieras son
generar crédito bancario y fondear el gasto, lo cual implica crear
dinero, independientemente de los recursos reales, y captar
ahorro mediante la venta de titulos de las empresas. Cabe destacar
que la funcién més reconocida de los bancos es la emisién de
dinero bancario, aunque histéricamente el fondeo comenzé antes.

Realizar depdsitos, en unaformau otra, implica confiar valo-
res al resguardo de una persona de confianza que tiene un lugar
seguro para guardarlos y ello es una de las tareas méas viejas de
labanca; los préstamos son quizas laactividad mds antigua. El
descuento, la compra de letras de cambio, se remonta a 1a Eu-
ropa del siglo XII'y era una préctica bastante conocida a fines
de laEdad Media. Sin embargo, lacombinacién de esas funcio-
nes en las mismas manos dio origen a la banca moderna, auna-
da al suplemento de los depdsitos por laamortizacion (write off)
de una cuenta a otra, asi como los cheques que pueden ser co-
brados por cualquier persona.

La importancia otorgada a la emisién de dinero bancario
oscurecid la funcién de fondeo. Ello provocé que el andlisis eco-
némico se concentraraen el lado de los pasivos, es decir, en la
parte de las emisiones del balance bancario aexpensas del lado
de los activos, menospreciando la tarea de fondeo que realizan
las instituciones financieras que, como se vio en el apartado an-
terior, es central parael crecimiento econémico. De acuerdo con
Kregel, el fondeo también existié en el periodo precapitalista.
De hecho, segiin ese autor, los bancos de inversién, que reali-
zaban esta funcidn, le otorgaron el nombre de banca a las ins-
tituciones bancarias.!® La primera referencia histérica a larea-
lizacién del fondeo se encuentraen 1171 en el Gran Consejo
de Venecia que impuso un impuestode 1% ala propiedad de to-
dos los ciudadanos para obtener un préstamo forzado a fin de
financiar gastos de guerra. A cambio de ello, los ciudadanos ob-
tuvieron un recibo en la forma de certificado de depésito que
les prometia obtener un ingreso de 5% por concepto de intere-
ses, que provendria de las utilidades generadas por la guerra.”

10. Aunque en la mayoria de los textos se sostiene que la palabra
inglesa bank proviene de la palabra italiana banco —asiento con mesa,
donde se situaban los cambistas y realizaban sus transacciones finan-
cieras: aceptar depdsitos y otorgar préstamos—, pruebas histéricas
sugieren que el origen de aquella palabra proviene del aleman banck,
equivalente a la palabra italiana monte que significa monticulo o al-
macén donde se guardan cosas para el futuro. De hecho en inglés
moderno ello equivaldria al fondeo que se utiliza para la deuda pud-
blicadel soberanoinglés. Consecuentemente, laraices de labanca se
encuentran en la actividad de fondeo, en vez, de 1a emisién de crédi-
tos que, posteriormente, fue determinado por la creacién del dinero
bancario.

11. John Kregel, “Derivatives and Global Flows: Aplications to
Asia”, Cambridge Journal Economics, diciembre de 1998.

Debido a que dichos titulos no fueron pagados al ser presen-
tados (a demanda), se cre6 el primer mercado secundario don-
de estos certificados se podian intercambiar. N6tese que la fun-
cién primaria de esas instituciones fue generar ingreso de su
capital, sin estar acompafiado de la emisién de dinero banca-
rio, es decir, capitalizaron y vendieron flujos futuros de ingre-
s0. Otro ejemplo clédsico es el Banco de Inglaterra.'?

De acuerdo con Kregel, otro elemento importante es que los
billetes emitidos sobre la deuda gubernamental y cobrables me-
diante su endoso, asi como los bonos de suscriptores I0U (I Owe
You), fueron usados por miembros de la compaiifa (Banco de In-
glaterra) en la compra de los activos, sustituyendo con ello lapre-
sencia de ingresos no consumidos-ahorro, en el capital de lains-
titucién. Lo anterior implica que el capital social del Banco de
Inglaterra fue construido con base en su propio crédito y con una
reducida participacidn de recursos reales —dinero metdlico—.

El éxito del Banco de Inglaterra mostré los alcances de la al-
quimia “financiera” y los terratenientes ingleses propusieron
la creacién del Banco del Agro (Land Bank) a fin de emitir ti-
tulos sobre el capital de su propiedad y tierra. El propésito fue
otorgar a los duefios de la tierra titulos financieros acambio de
los “depésitos” de la propiedad de su tierra (freehold estate).

En Estados Unidos la creacién de la bancallevé al extremo
la técnica de fondeo. Con base en los créditos que obtenian las
instituciones financieras, éstas emitian créditos, los cuales se
utilizaban para realizar aportaciones de capitales y posterior-
mente esas mismas aportaciones se hipotecaban para capitali-
zar al banco. El capital de las instituciones financieras practi-
camente no contenia recursos reales."

Es fundamental resaltar que el fondeo comenzd antes de
la aparicién de dinero bancario (cheques) y éste permitia reco-
lectar financiamiento con base en promesas de ingresos futu-
ros. Entonces, labancade inversion tiene profundasraices his-
téricas, olvidadas en la actualidad, por la corriente econémica
dominante (mainstream economics) en su afan por resaltar el
papel de la banca como creadora de dinero y generadora de
inflacién.

12. Kregel relata: “La creacién del Banco de Inglaterra fue con-
cebida como un vehiculo de intermediacién para la venta de deuda
gubernamental que no podia ser vendida directamente debido alafalta
de confianza ‘enlapalabray el crédito’ delasoberaniainglesa. Muestra
deelloes laLey de Tunnage de 1694 que otorga a su majestad diver-
sas tasas e impuestos sobre el derecho de tonelaje de barcos y naves,
sobre la cerveza y otros licores; la Ley dice que su propésito es ase-
gurar recompensas y ventajas a ciertas personas que voluntariamen-
te presten la suma de quince mil cientos de libras esterlinas para fi-
nanciar la guerra con Francia. Esta Ley fue introducida para fondear
la guerra, incluyendo préstamos de 1.5 millones de libras esterlinas
del piiblico. De esa suma 1.2 millones [...] serfa recibido en présta-
mo através de la venta de bonos gubernamentales que tenian un ren-
dimiento de 8%. Adicionalmente a los tenedores de los titulos se les
otorgabatitulos reales para lanueva empresade capital de riesgo (new
stock venture) llamada ‘The Governor and Company of the Bank of
England’, la cual recibiria 4 000 libras esterlinas por concepto de
comisiones de administracién”. John Kregel, op. cit.

13. Ibid.
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Estructuras organizativas
de las instituciones financieras

Histéricamente han existido dos formas de organizacidn para
realizar el financiamiento de corto y largo plazos: emisién de
dinero bancarioy fondeo. Una se basa en el mercado de capitales
y consta de un sistema bancario especializado, donde la banca
comercial se encarga de emitir créditos (crear dinero bancario)
y existeninstituciones financieras (bancos de inversién, hipo-
tecarios, etcétera), asi como un mercado de capitales fuerte,
destinados a captar el ahorro que anula el financiamiento de
corto plazo, realizdndose asi la tarea de fondeo de la inversion.
Por consiguiente, las funciones de emisién de crédito y capta-
ciénde ahorrolas efectdan instituciones financieras diferentes.

Enlaotraestructura financiera, basada en el mercado de cré-
ditos, losbancos asumen la tarea de generar financiamiento de
corto plazo y captar los ahorros destinados a reponer el fondo
“revolvente”. La principal caracteristica de esta organizacién
financiera es la debilidad del mercado de capitales y la inter-
ferencia del Estado en laeconomia, con el objetivo de bloquear
los mecanismos de mercado y garantizar una relacién fuerte
entre banca e industria a fin de que ésta disponga de los recur-
sos necesarios para financiar su actividad productiva. El supues-
to tedrico que subyace a esta estructura financiera es la nece-
sidad de crearinstituciones que tengan como propdsito financiar
y fondear la inversién, debido a que los mecanismos de mer-
cado son débiles o inexistentes. Existieron dos expresiones
organizativas de esta estructura. Un mercado financiero seg-
mentado, conformado por un conjunto de bancos especializa-
dos, donde el banco comercial tenia la funcién de otorgar prés-
tamos de corto plazo y los bancos de inversidn emitian titulos
financieros a fin de captar el ahorro proveniente de lainversidn,
conlocual otorgarian recursos a las empresas productivas para
saldar sus deudas de corto plazo. Asimismo, esta estructura fi-
nancieracreé la figura de la banca universal o miltiple, donde
al amparo de una sola institucién se realizan todas las funcio-
nes de las instituciones financieras (bancarias y no bancarias),
que eran emitir créditos de corto plazo y captar ahorros, ade-
mds de tener las funciones de la banca especializada, sefia-
ladamente la de administrar los fondos de inversién.

El antecedente de las organizaciones financieras actuales
proviene del siglo pasado y s6lo dos paises edificaron el desa-
rrollo econémico de sus estructuras productivas con base en el
mercado de capitales: Inglaterra y Estados Unidos.!* Los de-
m4s pafses basaron su crecimiento en el mercado de créditos
condiferentes grados de participacion del Estado en la econo-
mia, asi como en estructuras que tenian el objetivo de enlazar
los intereses del capital productivo y financiero y asegurar su-
ficientes recursos financieros para garantizar ciertos niveles de
crecimiento econdmico sectorial y total y asi asegurar el des-
pegue econdémico de los factores productivos.

14. John Zysman, Governments, Markets, and Growth. Financial
Systems and the Politics of Industrial Growth, Cornell University
Press, 1987.

Histéricamente, en casi todos los paises con estructuras fi-
nancieras basadas en el mercado de créditos —sobre todo los
paises deindustrializacién reciente (PIR)— las tareas de finan-
ciamiento y fondeo fueron realizadas por un sistema bancario
segmentado con una fuerte intervencién de instituciones finan-
cieras publicas y ausencia de mercado de capitales.

Los antecedentes de la estructura del mercado de créditos se
encuentran en Francia y Alemania con la conformacién de
Crédit Mobilier and Société¢ Générale —establecido en Fran-
ciay Bélgica a mediados del siglo XIX— que sirvié de patrén
paralos bancos de créditos alemanes: German Effektenbanken.

En el primer caso se planted la creacién de un banco al ser-
vicio del financiamiento industrial que debia dirigir el proce-
so de industrializacién, aunque también tenia la funcién de
emitir dinero bancario, lo cual provocé una crisis bancariay que
dichas instituciones financieras relegaran el papel de fondeo.
Alrededor de 1880 apareci6 el primer banco de depdsitos o
comercial (Crédit Lyonnais).'

Sin embargo, después dela segunda guerra mundial se refor-
mo la estructura financiera francesa, imponiéndose una banca
segmentada acompafiada de instituciones financieras no banca-
rias especializadas destinadas areconstruir laeconomia francesa.
Los bancos comerciales tenfan la funcién de aceptar deposi-
tos de corto plazo y descontar titulos. Los bancos de inversién
—incluidos bancos de créditos de mediano y largo plazos— pres-
taban al piblico y a empresas privadas y las instituciones finan-
cieras no bancarias —principalmente piblicas— se orientaron
al crecimiento de la inversién. Se limitd la competencia entre
las instituciones financieras. Una vez concluida la reconstruc-
cién, se redujo el papel estatal en el financiamiento de la econo-
mia, se elimind la diferencia entre la banca comercial y de inver-
siény se reforz6 el mercado de capital. Empero, en 1982 se volvid
areforzar la politica estatal de financiamiento hacialainversién,
se estatizé la banca y se influy6 en la direccién de los flujos fi-
nancieros. Los bancos empezaron a emitir titulos para fondear-
se y aparecieron instrumentos financieros destinados a neutra-
lizar los riesgos del mercado (movimientos de tasa de interés y
del precio de los activos, como derivados, futuros, opciones).
Otros elementos relevantes fueron la aparicién del crédito inter-
bancario y, finalmente, 1a imposicién de 1la banca miltiple.

En el transcurso de este proceso los bancos otorgan menos
préstamos y reciben menos depdsitos, 1o cual los obliga area-
lizar otras actividades por las cuales obtener ingresos median-
te comisiones y honorarios.

Los bancos alemanes, aunque insertos en una estructura finan-
cierabasada en el mercado de créditos, difieren de los franceses.
Desde el inicio se concibieron como financiadores de la indus-
tria y formaron instituciones financieras de capital social (joint
stock banks), dando lugar a la creacién de bancos universales
(Dresden, 1872; Deutsche, 1870), cuya funcién central era finan-
ciar a la industria, interveniendo directamente en los consejos
de direcci6n de las empresas.!® Financiaban los proyectos de

15. John Kregel, op. cit.
16. Ibid.
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inversién y una vez alcanzada la etapa de maduracién de laem-
presa, vendfan su participacién por medio de laemisién de titulos.

Otro elemento central de estas instituciones fue poner al servi-
ciodelaindustrialineas de créditos revolvente, parecidas a cuen-
tas de sobregiro, donde el débito y el crédito atraian intereses y
las cuentas corrientes se revisaban periddicamente. Las empre-
sas usaban esas cuentas para financiar los gastos de capital que
mds tarde el mismo banco fondeaba en el mercado. En consecuen-
cia, el banco ofrecia financiamiento de corto y largo plazos (es-
tos servicios se conocieron con el nombre de Kontokorrent).

En Estados Unidos, los bancos se limitaron a fondear a sus
propiasinstituciones y se desligaron por completo de laindus-
tria, en tanto que en Inglaterra los créditos se otorgaban a los
accionistas de los bancos y los activos que generaban ingresos
eran los titulos gubernamentales, basados en el poder del so-
berano de recolectar impuestos. Consecuentemente, en estos
dos paises las empresas debian acudir al mercado de capitales
mediante instituciones financieras no bancarias que comercia-
ban sus titulos financieros, diferencidndose claramente el pa-
pel de las instituciones financieras bancarias y no bancarias en
el financiamiento. Las primeras emitian créditos de corto pla-
zoy las segundas realizaban la funcién de fondeo.

Ensuma, la conformacién de distintas estructuras bancarias
generd varias organizaciones financieras: una completamen-
teligada alaindustria (banca alemana), otra basadaen institu-
ciones financieras no bancarias dirigidas por el Estado para
lograr determinadas tasas de crecimientos (francesa) y una
desligada de la actividad industrial como fue el caso inglés y
mas notoriamente el estadounidense.

Globalizacién financiera y fondeo de la inversién

Elrompimiento del sistema de Bretton Woods y laimposicién
delnuevo orden monetario mundial fortalecié la presencia del
mercado de capitales, provocando la destruccién del modelo
basado en el mercado de créditos y el debilitamiento de 1a fun-
cién de fondeo.

La banca universal remplaza a la banca segmentada —ca-
racteristicadela estructura financiera basada en el mercado de
créditos, con excepcién de Alemania— y desaparecen los me-
canismos “compensatorios” destinados a bloquear las fuer-
zas de mercado. Especificamente, el Estado deja de intervenir
en la economia y se debilitan las instituciones financieras no
bancarias piblicas destinadas a garantizar ciertos niveles de
crecimiento econdémico sectoriales. Adquiere importancia el
financiamiento puiblico directo—mediante titulos gubernamen-
tales—y se dinamiza el mercado de capitales.

Al principio, 1a banca universal otorgaba créditos de corto
plazo y captaba el ahorro generado por el crecimiento; el resul-
tado era que una sola institucién creaba ahorro involuntario y
lo convertia en voluntario, sirviendo ello de base para la rota-
cién de los créditos (alargamiento de los plazos crediticios).
Posteriormente, se fortalecié el mercado de capitales, lo que
debilité la participacién de la banca comercial al reducir los

créditos publicos y la recoleccién del ahorro en instrumentos
bancarios. Los antecedentes histdricos de estos cambios se en-
cuentran en el rompimiento de Bretton Woods.

La desmonetizacién del oro termind por liberar el dinero de
los recursos reales, provocando un aumento sin precedente
de los medios de pagos internacionales que desembocé en una
fuerte actividad especulativa. Ello necesité de mayores espa-
cios de valorizacion de los titulos financieros, lo cual fue ava-
lado por lacorriente te6rica dominante que promovia politicas
econdmicas de desregulacién de los sistemas econémicos, es-
pecialmente financieros.

Se impuso un sistema de flotacién de tipos de cambios acom-
pafiado de un aumento de las tasas de interés, lo cual propicié
un fuerte movimiento de capitales que buscabaincrementar sus
rendimientos. Ello presion6 ala desregulacién de los sistemas
bancarios nacionales e indujo la apertura de los mercados de
capitales a la competencia internacional.

En consecuencia, en el periodo de globalizacién la banca
comercial se enfrenta a un mercado de capitales fortalecido,
aunque muy especulativo, con una gran rotacién de los titulos
financieros, privilegidndose los de corto plazo. Ello debilita la
funcién de fondeo del mercado de capitales y ocasiona meno-
res tasas de crecimiento econémico y mds inestables.!”

En esta nueva estructura financiera, los créditos bancarios
—de corto plazo— no son avalados por la captacién de ahorro
financiero de largo plazo, lo cual propicia el incumplimiento de
pagos que aumenta el riesgo del prestatario y del prestamista,
pues aparecen las carteras vencidas que, alalarga, pueden desem-
bocar en crecientes y profundas crisis bancarias y econémicas.

Enese marco, se modificael papel de labanca comercial. Su
funcién de intermediador se reduce (emisor de deuda y captador
de ahorros), incrementa su participacién en la compra de titu-
los gubernamentales y se fondea con créditos y valores de otras
instituciones financieras.

De acuerdo con John Kregel, 1a desintermediacién banca-
ria se explica por varias razones, entre las cuales resaltan la mo-
dificacién del financiamiento estatal y el aumento del riesgo
cambiarioy deinterés generados araiz del incremento de liqui-
dez mundial.’®

Los paises con estructuras basadas en el mercado de créditos
financiabanel gasto estatal mediante 1a emision de dineroy prés-
tamos del banco central al gobierno, que se fondeaban con me-
didas regulatorias destinadas a reducirlaliquidez financiera (en-
caje legal) y se anulaban mediante la recaudacién de impuestos.

Ladesregulacién financiera desplazéla emisién monetaria
(créditos al sector piiblico) y se impuso la emisién de titulos
gubernamentales, con lo que se alterd en varios aspectos el fun-
cionamiento de la banca comercial. En primer lugar, aument6
laindependencia de los bancos en la emision de créditos, redu-
ciéndose los poderes regulatorios del banco central. En segundo,
aumentaron los réditos de los titulos gubernamentales, lo cual

17. David Felix, Financial Globalization versus Free Trade: The
Case for the Tobin Tax, University of Washington, mimeo., 1995.
18. John Kregel, op. cit.
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provocé la modificacién de la captacidn financiera y el enca-
recimiento de los créditos; se redujeron los depdsitos bancarios,
elimindndose aquellos con cero intereses (cuenta de cheques)
y los grandes, medianos y pequefios ahorradores fueron atrai-
dos hacia instituciones financieras no bancarias. En tercer tér-
mino se incremento el riesgo bancario debido al aumento de los
intereses y la variabilidad del tipo de cambio generada por la
desmonetizacién del oro. El fondeo se hizo con base en los de-
pésitos y, dado que eran de corto plazo, los movimientos en la
tasa de interés o en el tipo de cambio afectaron fuertemente las
condiciones de pago, generando insolvenciaen los prestatarios
y provocando quiebras de instituciones bancarias. La desapa-
ricién de un patrén estable en las tasas de inter€s, asi como del
tipo de cambio fijo, propici6 un fuerte movimiento especulativo.

En cuarto lugar, la principal preocupacién del periodo de la
desregulacién financiera fue el incremento de lainflacién, lo cual
modificé los instrumentos de la politica monetaria, imponién-
dose el control sobre los agregados monetarios y dejando a las
fuerzas de mercado la fijacidn de la tasa de interés; el banco
central, en vez de determinar la tasa de interés, se dedicé a con-
trolar la oferta monetaria. En quinto lugar, la variabilidad de la
tasade interés y del tipo de cambio cred nuevos tipos de instru-
mentos financieros, denominados derivados, que crean contratos
futuros relacionados con instrumentos de deuda para evitar pér-
didas por cambios en la tasa de interés y el tipo de cambio. El
valor de los derivados puede cambiar a lo largo del periodo del
contrato a medida que cambian los precios de mercado del ac-
tivo subyacente y sus contratos —que se realizan sélo aportan-
do un margen— se caracterizan por el intercambio de posicio-
nes netas, lo cual implica que los participantes pueden tomar
posiciones a gran escala, beneficidndose por variaciones en €l
valor del activo subyacente sin tener que pagar el importe total
de ese activo. Finalmente, debe sefialarse que los bancos se be-
nefician del comercio de derivados porque no estan obligados
a crear reservas como en el caso de las operaciones tradiciona-
les, es decir, pueden otorgar mayores voldmenes de créditos.!”

Elmercado de derivadostiene grandes riesgos® y puede pro-
piciar fuertes crisis financieras, como la ocurrida en el Sudeste
Asidtico.?! Los movimientos de los fondos de inversién, por
controlar pequefios montos de acciones, tienen una alta capaci-
dad parainfluir en los precios debido a que sus tasas de apalanca-

19. B. MacClintock, “International Financial Instability and
Financial Derivatives Market”, Journal of Economics Issues, vol.
XXX, nim. 1, marzo de 1996.

20. De acuerdo con MacClintock los riesgos del mercado de de-
rivados se dividen en riesgos de la empresa y sistémico. El primero
proviene del incumplimiento de pagos, riesgo legal y de liquidez. El
segundo aparece por el alto grado de competencia que existe entre los
bancos y los intermediarios financieros por la alta concentracion de
los agentes que comercian derivados y por la falta de conexidn de las
operaciones entre ellos. Asimismo, no hay transparencia en las acti-
vidades de este mercado debido a que se registran como operaciones
fuera de balance y, dado el avance tecnolégico, los participantes re-
accionan con gran rapidez. B. MacClintock, op. cir.

21.John Kregel, op. cit.

miento son muy elevadas en razén de los bajos requerimientos
de margen que se exige en operaciones de derivados.

El mercado de derivados fondea a las instituciones y, dada
su falta de regulacién, éstas pueden generar grandes volime-
nes de créditos que no tienen mecanismos de fondeo eficien-
tes. Los altos volimenes de liquidez con ausencia de procesos
de fondeo eficientes generan inestabilidad en el sistema eco-
némico porque propician crecimientos econémicos acelerados
expuestos a los movimientos del capital internacional.

Recapitulando, la desregulacién financiera, originada por
incrementos de la liquidez mundial, abrié nuevos espacios de
valorizacién parael capital, debilitando las instituciones finan-
cieras nacionales e internacionales. En particular el mercado
de valores deja de ser un espacio de fondeo del gasto y se limi-
tala funcién del banco central, el cual pasa a controlar los agre-
gados monetarios en vez del precio del dinero y se debilita su
funcién como prestamista de dltima instancia.

Por su parte, las instituciones financieras internacionales
—creadas por el sistema de Bretton Woods—, pese a la modi-
ficacion de las reglas de valorizacién de capital, no se cambia-
ron. Ello dejé al sistema financiero sin prestamistas de dltima
instancia y proveedores de financiamiento para el desarrollo,
ya que en las nuevas circunstancias ni el Banco Mundial ni el
FMI han podido ejercer de manera adecuada esas funciones.

1 proceso de industrializacién mexicano se ha caracteriza-

do por mantener una relacién débil entre el sector finan-

ciero y el productivo. Incluso durante los afios de rdpido
crecimiento (décadas de los sesenta y setenta), lainversién no
dispuso de mecanismos de fondeo estables, provocando que su
fuente principal de financiamiento fueran los fondos internos
de la empresa.?*

Las politicas financieras imperantes en el periodo de regu-
lacién financiera, conocido como modelo de sustitucién de im-
portaciones, pese a contener mecanismos destinados a dirigir
los recursos financieros hacia el sector productivo, no logra-
ron que las instituciones financieras participaran en las politi-
cas de crecimiento de las empresas (caso aleman) ni edificaron
instituciones en que predominaran los intereses del capital pro-
ductivo sobre el financiero —casos japonés y coreano, que crea-
ron chaeboles y zaitbatsus—.

Laregulacidn financiera mexicana del periodo de sustitu-
cién de importaciones se aseme;jo ala experiencia francesa por
laaparicién de instituciones financieras bancarias y no banca-
rias piblicas a cargo de promover el crecimiento de ciertos sec-
tores econémicos, las cuales, empero, no crearon una base que
financiara el desarrollo econémico.

22.D.J. Brother y L. M. Solis, Evolucién financiera de México,
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1967,y
Noemf{ Levy, Cambios institucionales..., op. cit.
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Lainversiony en general el gasto pu- i
blico tuvieron como objetivo central
crear las condiciones para la operacién
de la inversién privada y mantener el
nivel del empleo. Los grandes proyec-
tos de infraestructuray la industrializa-
cién pesada fueron asumidos por el Es-
tado, con el agravante de que no se
generaron sectores exportadores desti-
nados a financiar el crecimiento.

Los mecanismos de financiamiento

1980-1996
1980-1989
1990-1996

Financiamiento total/PIB

59

1. La suma de ambos sectores no es igual a 100 porque se omite el financiamiento destinado al rubro de las actividades
no sectorizadas y al sector externo.
Fuente: Tercer Informe de Gobierno 1997, e Indicadores Econdmicos del Banco de México.

Financiamiento destinado
al sector no financiero/
financiamiento total'

Financiamiento destinado
al sector financiero/
financiamiento total'

20 74
6 90
22 72

del gasto piiblico implicaron al banco

central, la banca privada (comercial y

deinversién)y labancade desarrollo y se neutralizaron median-
te las politicas de encaje legal. En otras palabras, todas las ins-
tituciones financieras bancarias comerciales emitian préstamos
que se transformaban en mayores niveles de demanda, inver-
sién e ingreso y se recirculaba, mediante depésitos, hacia las
instituciones financieras, las cuales, a su vez, estaban obliga-
das a depositar una proporcién de éstos en el Banco de Méxi-
co. Consecuentemente, el incremento de liquidez generado por
el mayor gasto publico era neutralizado mediante depdsitos en
el Banco de México, los cuales, debe resaltarse, recibian altos
réditos. Los créditos privados se fondeaban por medio de la cap-
tacién de depésitos que se distinguian por ser de largo plazo.

En otro trabajo se argumenta® que este mecanismo funcio-
né de manera eficiente sélo en los sesenta, debido a la estabi-
lidad del orden monetario internacional que neutralizé la fuga
de capitales. En los setenta el incremento de liquidez inter-
nacional y la consolidacién del euromercado gener6 una de-
sintermediacién bancaria, que causd cuantiosas fugas de capital
que desestabilizaron al sistema financiero, conel agravante de
que incrementé la tasa de crecimiento econémico, es decir, se
generd mayor liquidez en un entorno de baja creacién de aho-
rro voluntario. En otras palabras, el incremento del ingreso, pro-
vocado por mayores voliimenes de gasto publico, no se recirculd
hacia el sistema financiero. Los agentes privados no transfor-
maron su mayor ingreso en depdsitos bancarios y el gobierno
redujo la captaciéndel ingreso fiscal, generdndose un incremen-
to de subsidio haciael sector privado en condiciones de mayor
desintermediacié6n financiera.?* El sector financiero presioné
por la desregulacién financiera. Sus primeras expresiones, a
fines de los setenta, fueron la transformacién de labancaespe-
cializada en miltiple y la emisidn de titulos gubernamentales
a fin de fondear el gasto publico.

Lasdebilidades internas del modelo de sustitucién de impor-
taciones que se expresaron en la crisis de la deuda externa mexi-
cana, acompaiiadas de las modificaciones del sistema financiero
internacional, asf como el cambio de correlacién de politicas
internas, desmantelaron el modelo de sustitucién de importa-
ciones que devino a principios de los ochenta en un modelo de
desregulacién econémica, donde las fuerzas del mercado sus

23. Noemi Levy, Cambios institucionales..., op. cit.
24. Ibid.

tituyeron el control estatal de la actividad productiva y en par-
ticular la financiera.

La desregulacion financiera provocé profundas modifica-
ciones en el sistema financiero mexicano que lo volvieron su-
mamente inestable y proclive a profundas crisis. En concreto,
la tarea del financiamiento y el fondeo se dejaron a las institu-
ciones financieras que, con base en los mecanismos de merca-
do, debian canalizar la liquidez hacia el sector productivo y
transformar el mayor ingreso en ahorro financiero a fin de ga-
rantizar la estabilidad de crecimiento.

Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones, en lo que
sigue se analizan las modificaciones enlas instituciones finan-
cieras. En particular se determina, en el marco de la desregu-
lacién financiera, cémo se modificé la creacion de dinero, el
financiamiento bancario, los cambios en los balances bancarios
y el comportamiento del ahorro financiero. Ello permite deter-
minar si el sistema financiero mexicano se adecué al sistema
financiero internacional, reduciéndose la desintermediacién
bancariay la participacién de las instituciones financieras-ban-
carias en la emisidn de créditos hacia el sector productivo.

Creacion de dinero

A partir de 1983 se observa un incremento del multiplicador
monetario y especialmente del financiero, lo cual muestra que
la desaparicién de las politicas de encaje legal permiti6 a las
instituciones financieras incrementar el medio circulante en un
entorno de reduccién de lademanda de financiamiento puiblico.

La abolicién completa del encaje legal, asi como la libera-
lizacion de la tasas de interés ocurrida a fines de los ochenta,
explicé la aceleracion de ambos multiplicadores observadaen
la década de los noventa. Especificamente, dadalarestringida
regulacién delas instituciones financieras en el periodo de des-
regulacion, sobre todo a partir de los noventa, asi como la casi
completa desaparicién del financiamiento piblico,? fue posible
incrementar la oferta monetaria que fue canalizada casi ente-
ramente al sector privado.

Una caracteristica relevante del comportamiento de los
multiplicadores es la aceleracién del crecimiento del multiplica-

25. Por el contrario, hay esterilizacién.
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dor financiero con relacién al monetario, lo que indica que los
instrumentos financieros no bancarios crecieron mucho més ra-
pidamente que los titulos bancarios, sobre todo a partir de 1989,
cuando se abre el mercado de capitales al sistema financiero mun-
dial. Es decir, 1a globalizacién financiera acelerd la presenciade
los titulos financieros no bancarios sin que existieran medidas
tendientes a garantizar el fondeo del gasto. En suma, la desre-
gulacién financiera gener6 un incremento de liquidez que tuvo
como principal destinatario al sector privado, con un aumento
mds acelerado de los instrumentos financieros no bancarios.

Financiamiento bancario

La participacién del financiamiento bancario respecto al PIB no
vari6 de modo considerable durante el periodo de desregulacién
financiera, aunque su distribucion se modificé (véase el cuadro).
Alolargo del periodo de desregulacidn financiera, el monto
de financiamiento bancario se mantiene relativamente constante
respecto al PIB, aunque debe advertirse que en los afios ochenta
la economia vivi6 un lapso de estancamiento econémico que
paralizé la actividad de lainversidn. En consecuencia, casitodo
el financiamiento se destiné al pago de la deuda externa, espe-
cialmente de las grandes empresas ptiblicas. Empero, la distri-
bucién del financiamiento bancario mostré cambios drasticos en
el periodo de desregulacién financiera. Con todo, la mayor par-
te del financiamiento bancario se destiné al sector no financie-
ro; en los noventa se triplicé el monto que absorbieron los inter-
mediarios financieros, excluidos los préstamos interbancarios.
Ladesregulaciony globalizacion financieras logradas en los
noventano promovieron mayores volimenes de financiamiento
bancario destinados al aparato productivo (consumo e inver-
sién), aunque si privilegié la canalizacién de recursos hacia el
sector financiero. Ello promovié la especulacién financiera,
restringiéndose los recursos al sector no financiero, a partir de
lo cual es posible inferir que la inversién, dinamizada en los
noventa no utilizé al sistema bancario para financiarse.

Modificaciéon de los balances bancarios

En este apartado interesa analizar ambos lados del balance ban-
cario para determinar si hubo modificaciones porelladodelos
activos y pasivos. Se busca establecer si hubo cambios en el
destino de los recursos bancarios (carteras) y la fuente de és-
tos (pasivos). Por el lado de las carteras bancarias, en el perio-
do de desregulacién financiera es posible verificar que aqué-
1las aumentaron su participacién en el PIB. En los ochenta, dicho
coeficiente oscil6 alrededor de 30%, mientras que enlos noventa
ascendié y en 1994 y 1995 sobrepasé 50% con relacién al PIB.

Sinembargo, ladistribucién de la cartera se modificé drasti-
camente. De 1982 a 1984 las disponibilidades representaron
alrededor de 40% de la cartera bancaria total, descendiendo en
losnoventaa 3y 4 porcientodel total, lo que evidencialadesre-
gulacién bancaria ocurrida en el periodo. Empero, los cambios

maés significativos fueron el aumento de la tasa de crecimiento
de los valores y el menguado crecimiento de los créditos.

Considerando 1982 como afio base, la cartera de valores a
lolargo de todo el periodo de desregulacién registra una parti-
cipacién creciente en la cartera total bancaria. Por su parte, la
cartera de los créditos, aunque también crece respecto a 1982,
su tendencia es mucho méas menguada y se concentra en la dl-
tima década dellapso de desregulacién financiera. En particular,
de 1989 a 1994 los créditos se incrementaron y a partir de 1995
tienen una tendencia decreciente.

Lo anterior indica que la banca mexicana, al igual que sus
competidores internacionales, se interesa mas en las adquisicio-
nes de valores que en laemisién de créditos, los cuales son fun-
damentalmente de cardcter gubernamental con alto rendimiento,
sobre todo en periodos de escasez de divisas internacionales.
Asimismo, debe destacarse que los titulos gubernamentales no
se destinan al fondeo del gasto productivo. Su funcién es atraer
moneda extranjera para estabilizar el tipo de cambio.

Porellado delos pasivos, la captacién directa? con relacién
al PIB no se modific6 drasticamente durante el periodo debido a
que la desintermediacién bancaria se inicié en México durante
la década de los setenta. El rompimiento del sistema Bretton
Woods, asi como el fortalecimiento del euromercado, provocaron
enlos setentaimportantes fugas de capital que redujeron la capta-
ciénbancaria. Porende, durante los ochenta y los noventa, aun-
que se observan altibajos durante el periodo, la captacién directa
fue de alrededor de 25% del PIB. Destaca la caida de 1a captacién
directa respecto a los pasivos totales: de 1982 a 1992 se obser-
vauna caida de 10 puntos, 1a cual se agudiza a partir de 1993, sin
poder determinar el incremento de una partida en especifico.

Ahorro financiero

Pese aque se redujo el crecimiento econdmico durante el perfodo
de desregulacién econémica en comparacién al lapso de susti-
tucién de importaciones, el ahorro financiero aumenté. La pe-
netracién financiera?” crecié de 1976 a 1982, tltimo periodo del
modelo de sustitucién de importaciones; desde 1985 vuelve a
crecer con algunos vaivenes. Es decir, los agentes productivos
incrementaron la adquisicién de instrumentos financieros, recir-
culando proporcionalmente mas ingreso al sistema financiero.
El mayor dinamismo de la penetracién financiera coincide con
el incremento de la penetracién bursatil. Los instrumentos fi-

26. La captacién directa esta compuesta por depdsitos a la vista,
depé6sitos de ahorro, dep6sitos a plazo, aceptaciones bancarias y
reportos por mesa de dinero. A su vez, los dep6sitos de plazo estdnin-
tegrados por bonos bancarios en circulacién, depésitos a plazo fijo,
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento y obligaciones su-
bordinadas en circulacién.

27. Definida como ahorro financiero entre PIB. El primero se de-
fine como la diferencia entre M4 (agregado monetario més amplio que
contiene los instrumentos bursatiles y bancarios de corto y largo pla-
z0s, asi como dinero y cuenta de cheques) y M1 (que sélo considera
dinero y cuenta de cheques).
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nancieros no bancarios aparecieronen 1978 y en 20 afios logra-
ronrepresentar mas de 10% del PIB, indicando con ello que los
agentes dirigieron en mayor proporcion sus recursos financieros
hacia el sector financiero no bancario, incluyendo los propios
bancos. Por consiguiente, el mercado de capitales se refuerza
en el periodo de desregulacién financiera, el cual, empero, no
se consolida como un espacio de fondeo del gasto porque  los
instrumentos son preponderantemente gubernamentales, los
cuales no son emitidos para el fondeo del gasto de dicho sec-
tor. Asimismo, son de corto plazo y alta rotacion.

edricamente se establecid que las instituciones financieras

deben asumir dos funciones en el proceso de crecimiento

econémico. Primero, adelantar recursos financieros para
realizar proyectos de inversidén que tengan una rentabilidad
positiva (precio de demanda mayor al precio de oferta), y se-
gundo, fondear el gasto de la acumulacidn, lo cual supone la
emisién de titulos financieros. Estas funciones se despliegan
plenamente en el modelo de acumulacién capitalista, donde
predominan las relaciones monetarias de produccion; en par-
ticular, el ahorro adopta un caracter monetario. Por tanto, se pue-
de incrementar laliquidez monetaria a fin de que aumente la in-
versidn, elingresoy el ahorro, que estabiliza el sistema si dicho
ingreso adicional se convierte en instrumentos financieros.

Histéricamente se establecid que el fondeo apareci6 antes de
lacreacién de dinero bancario. El crédito es una de las activida-
des de mayor antigiiedad de la historia financiera, aunque durante
todo el periodo precapitalista fue limitado por los recursos rea-
les. Por consiguiente, una de las formas mas afiejas de incremen-
tar laliquidez fue la emisién de titulos sobre promesas de ingresos
futuros. Sin embargo, esta funcién financiera ha sido relegada
a segundo plano por la prioridad de regular la inflacién.

La globalizacién financiera modificé la estructura organi-
zativa del financiamiento y el fondeo. Se eliminé la estructura
del mercado de créditos basada en instituciones bancarias e in-
tervencion estatal y se debilité el mercado de capitales como
espacio de fondeo de la inversion, por la gran movilidad que re-
quiere el-capital financiero para valorizarse. Otro elemento
desestabilizador fue laimposicién de una estructura flexible del
tipo de cambio y tasas de interés muy voldtiles.

En ese marco se modificé la funcidn de labanca comercial,
reduciendo su participacién en el financiamiento y la captacién
delosrecursos. En estas nuevas condiciones, la banca se dedi-
caalacomprade valores y la prestacién de servicios financieros
que incluye el arreglo de contratos en instrumentos financie-
ros que reducen el efecto de los movimientos de la tasa de interés
y el tipo de cambio. Aparece el mercado de derivados sobre los
cuales las instituciones bancarias emiten créditos y dada sulaxa
regulacién aumenta la liquidez que, junto con mecanismos de
fondeo débiles, dalugar aun ambiente econémico muy inestable.

El andlisis empirico de la economia mexicana muestra que
pese a la imposicidn de una estructura financiera basada en el

mercado de créditos, durante el periodo de regulacién financiera
no se crearon mecanismos eficientes de financiamiento y fon-
deo. S6loen los afios sesenta el gasto piblico se financié de ma-
nera eficiente, evitando crisis financieras. Ello promovi6 tasas
de crecimiento econémicas estables.

Con todo y que la politica financiera imperante durante el
modelo de sustitucién de importaciones provey6 mecanismos
que canalizaran recursos hacia el sistema productivo (encajo-
namiento de créditos, banca de desarrollo sectorial), los meca-
nismos de fondeo fueron sumamente débiles, generandorecu-
rrentes y crecientes crisis (devaluaciones de 1976y 1982).

El nuevo orden monetario internacional, asi como las debi-
lidades internas del modelo de acumulacién, provocaron el
desmantelamiento de las formas de produccién, imponiéndose
nuevas reglas de acumulacién basadas en las fuerzas de mercado.
Seimpuso el modelo de desregulacién econémicay financiera.
Estaltima busc6 garantizar un financiamiento productivo mas
eficiente. Asi, a partir de los ochenta se incrementa la disponi-
bilidad de recursos financieros, sube el multiplicador moneta-
rioy, especialmente, el financiero, indicando con ello que dada
una base monetaria se generan més instrumentos financieros.

Elfinanciamiento bancario se mantiene relativamente cons-
tante, modificdndose su distribucién. Se destina de maneracre-
ciente hacia el sector financiero, reduciéndose los recursos ab-
sorbidos por el productivo.

Losbalances bancarios se modifican; pese a que se incremen-
tala carterabancariatotal respecto al PIB, crece de manera més
aceleradalatenenciade valores bancarios y se reduce la parti-
cipacién de los créditos en la cartera bancaria. Ello indica que
los bancos obtienen sus ganancias con base en lacompra de ti-
tulos, relegando una de sus tareas fundamentales que es la emi-
sién de dinero bancario.

La captacién bancaria respecto al PIB se mantiene relativa-
mente constante en el periodo de desregulacién financiera,
porque la desintermediacién bancaria comenzd en los setenta.
Empero, debe resaltarse que baja la captacion bancariarespecto
a los pasivos totales, lo cual puede explicarse por la aparicién
de varios factores, como los préstamos interbancarios.

Finalmente, debe subrayarse el aumento del ahorro finan-
ciero conrelacidn al PIB, sobre todo en instrumentos financie-
ros no bancarios, lo cual implica que los agentes financieros
optaron por recircular una mayor proporcion de sus ingresos al
sistema financiero, en particular al sector no bancario.

En consecuencia, México, al adaptarse al nuevo sistema fi-
nanciero internacional, sufrié la reduccién de la participacién
de 1a banca comercial en el financiamiento de la inversién, si
bien nunca hubo lazos muy sélidos, y aumenté la participacién
del ahorro financiero en el PIB. Es posible concluir sefialando
que México se adecua a las nuevas reglas de valorizacién im-
puestas por la globalizacién del sistema financiero, incremen-
tando la debilidad del sistema financiero nacional por la alta es-
peculacién que genera el mercado de capitales. Ello redujo los
recursos financieros destinados al financiamiento de la produc-
cién y somete a la economia a recurrentes crisis por la debili-
dad de los mecanismos de fondeo de este modelo



