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I
INTRODUCCION

Este trabajo es fruto de sesudas discusiones en el seno de la Unidad de Economia
Fiscal y Financiera del Instituto de Investigaciones Econémicas de la unam.
Los autores son destacados especialistas de la unaMm y de otras instituciones del
pais y del extranjero. En esta obra se acometen cuestiones de gran actualidad
y de vital importancia para el futuro del pais, teniendo como ténica la defensa
de la soberania nacional, basada no en actitudes emotivas, sino en argumentos
firmemente sustentados en hechos y cifras.

Estarfa de mds insistir en su trascendencia en momentos en que la corriente
de pensamiento imperante y las instituciones financieras internacionales, insis-
ten en que para estimular su desarrollo, los paises en desarrollo y los emergentes
deben mantener baja la inflacién, equilibrado el presupuesto y abierta la cuenta
de capital. Todas esas medidas en realidad han traido bajo crecimiento, alto
desempleo y bajo uso del capital productivo. Pricticamente todos los autores
alertan acerca de los peligros concretos que derivarian de seguirse aplicando en
nuestro pais ese tipo de politicas.

Supuestamente, el propésito fundamental de la politica monetaria es maxi-
mizar el bienestar social al obtener un crecimiento alto y estable en el largo pla-
zo. En México, lo que se ha visto es que la politica que se aplica ha conseguido el
objetivo de hacer bajar la inflacién, pero sacrificando el crecimiento econémico,
pues para lograr esa meta, el Banco de México impone una fuerte restriccién
monetaria que incrementa las tasas de interés y reduce el crédito interno; por
otra parte, hay una politica de contraccién salarial con los consecuentes efectos
negativos sobre el nivel de vida de la poblacién. Es preciso reflexionar sobre que
aun controlando la inflacién se puede aplicar una politica de estimulo al creci-
miento del P1B y del empleo y crear més bienes y servicios; al haber mds oferta se
evitaria el crecimiento de precios o éste serfa moderado.

El bajo crecimiento de la economia mexicana no es atribuible en su totalidad
al esquema de metas de inflacién, pues hay que considerar otros factores; desde
luego, las politicas bancaria y financiera, pero también la gran incertidumbre en



torno a la evolucién de la economia mundial, sobre todo la declinacién en la
actividad econémica de EUA y la crisis de deuda soberana en la Unién Europea;
derivada de lo anterior, est4 la contraccién de los mercados financieros. La evo-
lucién de la economia mexicana seguird en gran medida determinada por la
situacién econémica de EUA y por las condiciones y disponibilidad del finan-
ciamiento externo ello puede reducir el crecimiento econémico y la creacién de
empleos. La aparicién de nuevos signos de debilidad en la economia de Eua y
los elevados precios del petréleo afectan las perspectivas de recuperacién de la
economia de ese pais.

Otro fenémeno presente en el panorama econémico mundial es que debido
a las bajas tasas de interés en los principales paises avanzados, los flujos de capital
privado de corto plazo estdn yendo a los paises emergentes de Asia y América
Latina en busca de mayores rendimientos. Con el estimulo cuantitativo en Eua
(QE2), buena parte de los délares adicionales también ha ido a los paises emer-
gentes, lo que presiona atin més al alza los tipos de cambio y aumenta el peligro
de que se formen burbujas en el precio de los activos.

Estos y otros temas relacionados se abordan desde los mds diversos angulos en
varias de las colaboraciones. El indice da cuenta del amplio espectro que cubre,
pero todos estrechamente vinculados, lo que confiere a esta obra una gran unidad.
Cuadros y gréficas intercalados en el texto ilustran las distintas temdticas.

En su trabajo “El temor a la inflacién; un corolario de la crisis financiera”,
Patricia Rodriguez analiza las consecuencias de que en épocas de crisis, las auto-
ridades teman que el gasto publico y la deuda gubernamental desaten un proce-
so inflacionario, cuando lo que debe hacerse en tales circunstancias es aumentar
y hacer eficiente el gasto publico y canalizar la deuda a los sectores productivos.
Como hipétesis plantea que antes de proceder a desmantelar la politica de es-
timulos econémicos debe establecerse si realmente se ha superado la recesién
mundial; si ésta persiste, como es el caso, deben mantenerse los estimulos y la
liquidez, dirigidos realmente a incrementar la demanda efectiva. El probable
aumento de la inflacién, debe verse como un mal menor ante el aumento del
desempleo y el magro crecimiento econémico.

En “Reflexiones criticas sobre el mecanismo de transmisidn de la politica
monetaria del Banco de México”, Josefina Ledn analiza los canales de transmi-
sién monetaria de la teorfa ortodoxa, y muestra, desde una perspectiva teérica,
que una politica monetaria restrictiva si afecta a la inflacién, pero contrario a lo
que reconocen las autoridades monetarias, también genera un proceso de distor-
sién de los precios relativos que aumenta nuestra dependencia respecto al sector
externo y mina las bases del aparato productivo. Esto, porque los instrumentos
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de politica monetaria que utiliza el Banco de México son tanto la tasa de interés
de corto plazo, como el tipo de cambio. La hipétesis del trabajo plantea que en
el esquema de metas de inflacidn, la politica cambiaria estd supeditada a la poli-
tica monetaria, lo que en el contexto de liberalizacién financiera y apertura de la
cuenta de capital, estabiliza los precios, pero también atrae capital especulativo
del exterior.

Violeta Rodriguez en “Efectos de flujos-acervos de las politicas fiscal y mone-
taria en México”, plantea un tema novedoso: la matriz de flujos-acervos, esque-
ma tedrico que vincula las transacciones corrientes con las variaciones de acervos
movilizados por ellas, garantizando la consistencia contable de los resultados,
en un planteamiento simple que incluye al sector privado (no financiero), go-
bierno, bancos y resto del mundo. El trabajo describe el comportamiento que
tuvieron esos balances, calculados con los valores para los tltimos treinta afios,
de los indicadores del desenvolvimiento econémico de México. Presenta la pe-
riodizacién de dicho comportamiento y caracteriza cada etapa, enumerando las
tendencias relevantes, asi como las medidas especificas de politica monetaria
y de finanzas publicas que aplic6 el gobierno mexicano en cada una de esas
etapas, con el propdsito de identificar sus posibles fuentes de influencia sobre
el desenvolvimiento de los balances de flujos-acervos. Cabe destacar el cardcter
inédito de este anilisis, lo cual no se debe a la falta de consistencia tedrica o de
resultados relevantes de tal instrumento; por el contrario, los balances de flujos-
acervos han sido un tema recurrente entre los representantes del enfoque pos-
keynesiano, quienes han desarrollado sus fundamentos teéricos y aplicaciones
mds populares.

Como hipétesis plantea que de los balances de flujos-acervos derivan, por
lo menos, tres resultados de utilidad préctica : 1° su calculo implica someter los
datos macroeconémicos al rigor de la consistencia contable, haciendo més con-
fiables los estudios basados en esos datos; 2° permite la seleccién endégena de
las variables relevantes para el andlisis macroeconémico, al ser esa seleccién uno
de los resultados del diseno del instrumento, mds que una decisién arbitraria
del macroeconomista; 3° permite eliminar lo que Goodley bautizé como hoyos
negros de la macroeconomia.

Cabe aclarar que, pese a su vinculo con el poskeynesianismo, la técnica con-
table involucrada en el cilculo de esos balances, tiene validez universal, no asi los
balances en si mismos, lo cual es una de las causas por las que no tienen un uso
masivo, contrastando con la préctica reciente de la ciencia econémica, consis-
tente en utilizar los instrumentos tedricos disponibles s6lo cuando se clasifican
como universalmente aplicables.
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La investigacién de Nora Ampudia “Banca de Desarrollo, microempresas y
pobreza”, se propone responder a la pregunta ;qué papel han jugado la banca
comercial y las politicas financieras en la economia mexicana? Para empezar, la
autora se centra en la motivacion de empresas e instituciones financieras respec-
to de la rentabilidad; en la segunda parte argumenta sobre la adaptabilidad de la
banca comercial a los diversos escenarios y modelos econémicos; en la tercera,
establece los cambios en el sistema bancario en México; finalmente analiza el
efecto de las diversas reformas publicas en la operacién de la banca, junto con los
cambios en el modelo de desarrollo y el diagnéstico sobre los problemas finan-
cieros. Su hipétesis parte de que en los tltimos 26 afos la economia mexicana
ha presentado bajas tasas de crecimiento econédmico, una pérdida de dinamismo
en la generacién de empleos y un deterioro en la calidad de los mismos. A pesar
de la liberalizacién financiera y del notable desarrollo financiero, el crédito ban-
cario a empresas y personas fisicas con actividad empresarial ha disminuido, y
el gobierno actual sigue sosteniendo que la profundidad financiera y la autorre-
gulacién en los mercados financieros generardn las condiciones para ampliar el
ahorro y canalizar los recursos a los proyectos de inversién més rentables.

El objetivo de la colaboracién de Roberto Soto, “Financiarizacién de las
entidades ptblicas en México. Un obstdculo al desarrollo” es analizar cémo las
entidades publicas de este pais han llevado a cabo el proceso de financiarizacién,
haciendo que parte de los recursos publicos sean utilizados por las entidades
financieras en inversiones de alto riesgo, es decir, en productos financieros deri-
vados, lo que afecta de manera significativa, las politicas sociales encaminadas al
desarrollo humano. Su hipétesis central es que el llamado proceso de financiari-
zacién afecta el desarrollo humano, debido a que las entidades publicas adoptan
los mismos principios financieros que las empresas privadas, es decir, invierten
los recursos publicos en los mercados financieros de alto riesgo. Lo anterior se
enmarca en lo que se denomina gestién publica.

La disertacién de Soto lleva directamente al tema desarrollado a continua-
cién: “Gastos de la financiarizacién en la administracion publica” a cargo de
Diana Vicher, quien analiza las repercusiones que sobre la administracién pua-
blica han tenido los cambios en el sistema financiero mundial a raiz de la rup-
tura del orden establecido en Bretton Woods. El gobierno y la administracién
publica han incrementado su participacion en los mercados financieros, lo que
implica transferir ingresos nacionales a los propietarios del capital, con los con-
secuentes costos politicos, econémicos y sociales. Como hipétesis plantea que
la globalizacién de los mercados financieros que conlleva el aumento de inver-
siones financieras e ingresos derivados de esas inversiones, ha modificado las
relaciones entre las economias nacionales y el sistema financiero internacional,
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hecho que se refleja en la redistribucién del ingreso nacional a favor de los pro-
pietarios del capital. En particular, Vicher resalta la creciente participacién del
sector gubernamental en los mercados financieros, colocando bonos guberna-
mentales y otros papeles de deuda publica, lo que implica pagos por intereses,
calificaciones, seguros de garantias financieras, etcétera. Ello ha repercutido en
la forma en que funcionan los gobiernos y las administraciones publicas, ya que
el gasto publico se ha financiarizado y se contintia fomentando la privatizacion;
en consecuencia, todos los anos salen del pais grandes sumas por concepto de
intereses, empobreciendo mds a la nacién, al someterse a las reglas que dicta el
mercado y generar dependencia respecto a los prestamistas privados.

En un libro sobre cuestiones financieras en México no podian faltar traba-
jos que directamente estudiaran la empresa privada, financiera o no. A esto se
dedican los dos tltimos capitulos. Una investigadora novel, Elizabeth Concha,
presenta el trabajo “Estrategias de la banca global en México”, en el cual plantea
la hipétesis de que las estrategias que la banca extranjera aplica en la economia
mexicana, provienen de una estrategia global de sus matrices, cuyo objetivo es
acumular capital; de ahi que no exista interés ni compromiso en financiar el
desarrollo de México. Su funcionamiento tiene el claro objetivo de obtener las
méximas ganancias en el menor tiempo posible. La autora busca los argumentos
teéricos del comportamiento de la banca extranjera; para ello realiza una lectura
bajo la concepcién del pensamiento sistémico, dando por sentado que la banca
extranjera en su pais de origen funge como el todo integrado y las filiales esta-
blecidas en el exterior son partes disefiadas para lograr el fin comun: obtener ele-
vadas ganancias. Elizabeth Concha reunié, ordend y sintetizé las actividades de
la banca extranjera en México en 2007-2009, centrandose en dos instituciones:
Banamex (Citigroup) y BBvA-Bancomer. Por tltimo, muestra la composicién
de las ganancias de los bancos en su pais sede y destaca la participacién que en
ellas tienen las filiales.

“Inversién, deuda y empresas: proceso de financiarizacién en México”, de la
autorfa de Teresa Lépez y Jorge Bustamante, revela que la inversion es una varia-
ble clave en el funcionamiento de la economia, no sélo porque sus fluctuaciones
afectan directamente la actividad econémica, sino sobre todo, porque determina
la capacidad de produccién futura de un pais. Los autores plantean que los
gobiernos de los paises en desarrollo aplican medidas para contraer la demanda
agregada, controlar la inflacién, desregular y liberalizar la economia, y estimular
la rentabilidad de las empresas, por ejemplo, con exenciones fiscales, con la fina-
lidad de estimular el crecimiento de la inversion. Bajo esta perspectiva, Lopez y
Bustamante examinan la relacion entre la estructura financiera de las empresas y
la inversién en México. Para ello recurren a los enfoques teéricos neokeynesiano
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y poskeynesiano y a un modelo econométrico basado en datos de una muestra
representativa de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Algo
muy interesante que muestran estos autores es que ante la alta volatilidad de
las tasas de interés y la variedad de opciones de inversion en activos financieros
que devengan mayores rendimientos en el corto plazo, en los tltimos afios las
empresas han incrementado sus inversiones en este tipo de instrumentos en
detrimento de la inversién productiva, lo que se refleja en una relacién inversa
entre la inversién de las empresas y las ganancias financieras.

Ante la actual situacidn, los especialistas que participan en esta obra plantean
la necesidad de realizar sustanciales cambios en la politica econémica guberna-
mental. Enmendar las actuales tendencias exige modificaciones profundas, lo
cual lleva tiempo, por lo que es preciso empezar cuanto antes.

En la preparacién de este libro fue invaluable el apoyo de Miguel Angel
Martinez y Alvaro Israel Rios, becarios del proyecto papnT “Deuda, circuitos
financieros y deflacién”. Igualmente encomiable fue la labor secretarial de la
sefora Rosa Antonia Méndez.
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I1
EL TEMOR A LA INFLACION: UN COROLARIO DE LA
CRISIS FINANCIERA

Patricia Rodriguez

RESUMEN

En este documento se analizan las repercusiones que tiene el temor, en épocas
de crisis, a que el gasto publico y la deuda gubernamental desaten un proceso
inflacionario. Precisamente en épocas de crisis, lo realmente importante es esti-
mular el crecimiento y generar empleo. Para ello debe aumentar el gasto publico
y hacerse mds eficiente; asimismo, la deuda debe canalizarse a los sectores pro-
ductivos. El trabajo desarrolla, para el caso de México, la idea de que el control
inflacionario es resultado, del lado de la oferta, de la integracion econémica del
pais al mercado mundial; y del lado de la demanda, de las politicas restrictivas
aplicadas por el Banco de México.

Palabras clave: inflacion, deflacién, desempleo.

THE FEAR OF INFLATION:
A COROLLARY OF THE FINANCIAL CRISIS

ABSTRACT

This document analyzes the repercussions of the fear that, in times of econo-
mic crisis, public spending and government debt can trigger inflation. In times
of crisis, it is especially important to stimulate growth and create jobs. To do
s0, public spending must increase and simultaneously become more eflicient;
likewise, debt should be channeled into productive sectors. This work develops
the idea that in Mexico, controlling inflation is a result, on the supply side, of
the country’s economic integration with the world market, and on the demand
side, of the Banco de México’s restrictive policies.

Key words: inflation, deflation, unemployment.
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INTRODUCCION

Es definitorio establecer si se ha superado la recesién mundial como la principal
dificultad, para proceder a desechar las politicas de salvamento y estimulos, y
por lo tanto retirar el dinero excedente, pero si la recesién mundial contintia
siendo el principal problema, los estimulos y la liquidez, dirigidos realmente a
incrementar la demanda efectiva, deben seguir siendo considerados como al-
ternativas de politicas econémicas y monetarias. La discusién sobre el probable
aumento de la inflacién, debe verse como un problema menor al del incremento
del desempleo o la misma deflacién.

Los bancos centrales desde hace dos décadas modificaron sus estructuras y
establecieron un mono objetivo con el fin de mantener baja la variacién de pre-
cios. Asi se generalizé la politica monetaria conocida como metas de inflacidn;
teoria basada y dirigida en la administracién de expectativas para inversionistas
nacionales y mundiales. La teorfa dominante observa que su resultado es un éxi-
to y serdn las ltimas dos décadas reconocidas como una época de “bajas infla-
ciones”. Pero ahora con la irrupcién de la crisis econdmica mundial se replantea
la teorfa y el andlisis de la inflacién y sus consecuencias. Este trabajo desarrolla
para el caso de México la idea de que el control inflacionario es resultado (por
el lado de la oferta) de la integracién econémica del pais al mercado mundial y
por parte de la demanda de las politicas restrictivas instrumentadas por el Banco
de México.

Inflacién y crisis

La crisis financiera aceptada oficialmente a nivel mundial en septiembre de
2008, modificé el panorama internacional y trastocé todas las relaciones eco-
némicas y financieras globales, dando lugar a intervenciones monetarias de
gran magnitud y escala por parte de los gobiernos, que utilizando fondos pu-
blicos inyectaron liquidez para rescatar o apuntalar instituciones financieras
privadas y algunas publicas; asi también se presentaron programas de apoyo
fiscal y anti ciclicos para los mercados de créditos, las empresas, y algunos
directamente para estimular la demanda interna. En el Cuadro 1 se observan
los altos déficits pablicos (como porcentaje del producto) que alcanzaron algu-
nas regiones y paises representativos; sobresale la Unién Europea integrada por
27 paises, que en promedio salté de un deficit, de -0.60% en 2007 a -6.80%
en 2009, asi también Estados Unidos lo hizo para el mismo periodo de -2.46%
al -10.89% del p1s.
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Cuadro 1
Déficit fiscal de la Union Europea y paises seleccionados
Sector piblico federal (% del PiB)

Union Europea  Furo drea Estados
(27 paises) (16 paises) Unidos

Afios Grecia Esparia México

2009 4.80 430 109 13.60 11.20 230
Fuente: Elaboracidn propia con datos de Eurostat y para México, Centro de Estudios de Finanzas Pablicas; Cdmara de Diputados.

La creciente y estratégica importancia del sector financiero, acentud los efec-
tos de esta crisis en la economia real, por lo que ante las enormes presiones de los
organismos financieros internacionales,' las empresas calificadoras de riesgo y
los grandes bancos globales, determinaron que los gobiernos y bancos centrales
se vieran forzados a flexibilizar sus politicas fiscales y generar una sobre liquidez.?
Lo que afecté el cumplimiento de los objetivos establecidos por los regimenes de
“metas de inflacién” y sobre todo las expectativas de estabilidad de precios, tanto
al incremento (inflacién) como a la disminucién (deflacién), ver Cuadro 2.

Cuadro 2
Inflacion de paises escogidos
Variacin porcentual anual

Paises desarrollados Paises emergentes

Estados Reino

Unidos Canadd  Alemania  Japdn Unido Brasil ~ México  Venezuela

Fecha de udo_pcién” 1992 1999 2001
de metas de inflacién @0 (33 6.0

3.49 2.13 1.41 0.40 192 569 3.33 14.36
2.48 1.69 1.39 0.30 2.97 3.4 4.05 17.02
4.07 2.35 3.13 0.70 212 444 3.76 22.40
0.09 1.15 1.14 0.40 301 5.90 6.53 31.90
2.79 1.32 0.94 -1.68 283 431 3.57 26.91
2.20 1.78 1.03 -1.19 3.72 5126 4.27 31.20

* Datos al mes de abril.
Fuente: Elaboracion propia con datos de los indicadores internacionales del BIE de INEGI.

! Como el Fondo Monetario Internacional (gm) y la OCDE.

2 De acuerdo con la fuente: The Financial Crisis: Reform and Exit Strategies, ocpE, 2009. El

apoyo del G-20, al sector financiero con un valor que representé el 27.9% de su 1B, con el si-
guiente desglose: 1.90% por inyecciones de capital, 3.30% de compra de activos y préstamos
hechos por el Tesoro, 1.0% por apoyo de los bancos centrales con respaldo del tesoro, 9.30%
provisién de liquidez y otros apoyos por parte del banco central y 12.30% por garantfas.
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La década de los anos noventa, se reconoce como la era de las bajas in-
flaciones, porque la estabilizacién de precios se convirtié en el centro de las
politicas macroeconémicas tanto de las naciones desarrolladas como de las
emergentes, sobreponiendo los sectores monetarios y financieros sobre el real,
lo que sustenté profundas transformaciones orgdnicas y administrativas de los
bancos centrales y se instauraron consensos a favor de una politica moneta-
ria disciplinada conocida como metas de inflacidn, que finalmente se explica
como una afanosa administracién de expectativas dirigidas a los inversionistas
nacionales y extranjeros que actualmente tienen sus objetivos en la inversion
de riesgo. Esta politica se basa en la idea del crecimiento econémico real (for-
zosamente) de largo plazo, que se sobrepone a la idea de un rdpido y estable
desarrollo.

Si bien es cierto que desde la instrumentacién generalizada de la politica
de metas inflacién se observé una clara tendencia mundial hacia la baja,
también es cierto que esta politica no ha sido del todo eficiente por si misma,
ya que fue incapaz de minimizar los efectos por “choques de oferta” defini-
dos por las variaciones de precios del petréleo, materias primas y alimentos,
los cuales se mostraron en diversos periodos, pero contundentemente en los
anos de 2007 y 2008 (Cuadro 2). Los seguidores del consenso dominante
reiteradamente han subestimado la importancia de mantener una demanda
suficiente en la economyia. Pasan por alto el potencial estabilizador de la po-
litica fiscal. Sélo trabajan por el control y el mantenimiento de una inflacién
baja sobre todos los demds objetivos econémicos, sociales y politicos, des-
cuidando las propuestas y relevancia de generar un crecimiento econémico
de mds corto plazo, sin desdefar la estabilidad. Por lo que no sorprende que
algunos estudios sobre metas de inflacién hayan llegado a la conclusién de
que con dicha politica se redujeron o negaron derechos econémicos a la po-
blacién, entre los que destaca; el de un empleo con salarios reales socialmente
suficientes.

Por otra parte, la tendencia a la baja de la inflacién mundial, en el marco
del modelo de liberalizacién comercial, tiene como real explicacién la sobre
oferta de bienes y servicios baratos, provenientes de los paises emergentes
asidticos, que producen con una estructura de costos distinta a los salarios
relativos internacionales (Skidelsky, 2010). En el Cuadro 3, el crecimiento
del comercio internacional de 1990 a 2009 de un grupo de paises americanos
y asidticos muestra que su comercio internacional fue cuatro veces mayor al
crecimiento de su producto, es decir que el valor del comercio sobrepasé al de
su produccidn.
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Cvadro 3
Producto Interno Bruto y Comercio Internacional por grupos de paises en desarrollo

Tasas de crecimiento
e - lnfeor[/?;crgza/ o lnfeor?;(rgfml
1990 -0.35 6.99 6.43 14.92
1991 3.41 -2.30 5.57 8.27
1992 2.75 5.92 7.95 12.46
1993 3.80 8.80 7.04 7.28
1994 5.05 16.36 7.1 17.11
1995 1.01 yARY] 7.43 20.38
1996 3.56 12.76 7.24 6.14
1997 5.24 11.43 5.74 6.16
1998 2.24 -1.55 1.53 -7.51
1999 0.34 6.83 5.25 9.61
2000 3.93 20.58 6.55 23.58
2001 0.43 -4.08 3.57 -6.94
2002 0.06 1.04 5.99 9.33
2003 2.35 9.51 6.76 18.97
2004 5.89 23.29 7.97 28.61
2005 479 20.23 7.60 21.58
2006 5.57 19.59 8.19 19.42
2007 5.80 12.13 8.55 17.24
2008 4.44 16.50 5.75 18.08
2009 -1.55 -23.72 3.78 -20.23

Fuente: UnctadStat. http://unctadstat.unctad.org/TableViewer.
"Incluye paises del Caribe, Centroamérica y Sudamérica.

2 Incluye paises del este, sur, sur-este y oeste asidtico.

En contrapartida, se forzé a una baja demanda como reflejo de las politicas
monetarias restrictivas, que derivaron en altas tasas de desempleo con bajos
salarios reales, desembocando en raquiticos crecimientos econémicos, desde
antes de las crisis, con los que se han manejado o sobrellevado las economias
desarrolladas, emergentes y pobres (ver Cuadro 4). La variacién de precios,
partir de 1991 hasta 2010, de cinco paises desarrollados escogidos, muestra
estabilidad de precios con claro aumento de las tasas de desempleo durante
mids de veinte afios.

o
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Cuadro 4
Promedio de tasas de desempleo e inflacién de paises elegidos
Porcentajes

Estados Unidos  Reino Unido Francia Alemania Japdn

Periodo
Desempleo Inflacion  Desempleo Inflacidn Desempleo Inflacidn Desempleo Inflacidn  Desempleo Inflacidn

19851990 612 3.90 921 497 929 352 nd 149 251 147

2000-2004 521 2.5 503 120 884 1.90 8.52 151 502 -0.52

20092010 9.34  0.07 761 232 9.56  0.23 747 036 504 -1.32

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la OCDE e Indicadores internacionales del INEGI.
* Datos a febrero de 2010

Bajo el andlisis y contexto anterior y a tres afios de la crisis, la inflacién nue-
vamente se convierte en el punto de discusidn, que tiene enormes consecuencias
para la teorfa y la politica econémica ya que si prevalece el pensamiento de que
la inflacién ha superado como la principal dificultad, a la recesién mundial.
Se deben desechar las politicas de salvamento y los estimulos econémicos y por
lo tanto retirar el dinero excedente pero si la recesion mundial contintia siendo
el principal problema, los estimulos y la liquidez deben seguir siendo conside-
rados en todas y cada una de las politicas econdmicas y monetarias, como tinica
forma de reestructurar las economias internas y el comercio internacional.

Por qué es tan importante la inflacién

La inflacién se define como crecimiento sostenido en el nivel general de precios
y se relaciona con las distorsiones e incertidumbre en los procesos econémi-
cos interrelacionados con la distribucién del ingreso y la determinacién de la
inversion futura. Existe consenso de la teoria dominante acerca de que en el
largo plazo, la inflacién es un fenémeno monetario, pero en el mediano y corto
plazos, las variables que la pueden definir son: las perturbaciones que aumentan
la demanda agregada en relacién con la oferta agregada, los cambios inesperados
en los salarios, en los precios de bienes importados, movimientos en el tipo de
cambio que incrementan los precios de los bienes importados.

En paises desarrollados, tedricamente se explica este incremento de precios,
de mediano y largo plazos, tanto por la brecha del producto, es decir la diferen-
cia entre oferta y demanda, asi como por factores monetarios y consideraciones
de factores de oferta adversa. Mientras que para paises emergentes, los factores
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nominales son mds explicativos, ya que el crecimiento del dinero y el tipo de
cambio nominal establecen una correlacién mds directa. De aqui se sustenta el
andlisis de que el déficit gubernamental a través de la creacién de dinero o una
politica expansiva incongruente generan inflacién; otra explicacion es el uso del
sefioraje,’ que se refleja en un rdpido incremento generalizado de precios, al au-
mentar la oferta monetaria sin la expansién correspondiente de la produccién.

Otra explicaciéon es que la inflacién se trata de incremento de costos, prin-
cipalmente de los salarios monetarios en relacién con la productividad laboral.
Este aspecto basado en la teorfa de Kalecki, que definié la existencia de dos gran-
des grupos de mercados, el competitivo de precios flexibles (materias primas y
algunos productos alimenticios) en el que se comportan como lo define la teoria
neocldsica, y la de los precios fijos oligopolisticos, en el cual las empresas fijan
los precios, considerando las ventas esperadas que generen suficientes beneficios
no distribuidos como para financiar sus inversiones planeadas (Lavoie, 2005).
La politica fiscal es considerada como estratégica por esta escuela tedrica deter-
minando como de mayor relevancia las repercusiones de los impuestos sobre
la economia que la de los gastos pablicos. Fundamentalmente porque estin
relacionados con la distribucién del ingreso. Esto puede observarse por ejemplo
en la idea de que los trabajadores en sus negociaciones salariales podrian generar
un proceso inflacionario, pero podria ser combatido con mayores impuestos.

En el breve tratado sobre la reforma monetaria, Keynes desarrolla su concepcién
del valor del dinero en relacién a la variacién de precios, definiendo la relevancia de
la inflacién y deflacién en la economia, ya que visualiza claramente qué cambios en
la cantidad de dinero afecta su valor y funcionalidad econémica y por lo tanto altera
de manera diferenciada y desigual a las clases sociales y a las personas.

Asi un cambio en los precios y las remuneraciones, medidos en dinero, afectan
generalmente a las diversas clases en forma distinta, transfiere riqueza de unas a
otras, aporta opulencia aqui y zozobra all4, y redistribuye los favores de la fortuna en
forma tal que frustra designios y desanima expectativas (Keynes, 1996: 24).

ara este autor, el valor del dinero siempre ha respondido a dos grandes
P. t t | valor del d h dido a dos grand
uerzas impulsoras: la enorme influencia politica de la clase deudora y la escasez
fi 1 l fl litica de la clase deudora y 1

de recursos del gobierno; en términos llanos explica claramente muchas de las
politicas de salvamento que se han impulsado en esta tltima crisis.

El sefioraje es el ingreso que obtiene el gobierno via incremento en los saldos monetarios y la
pérdida del poder adquisitivo de las tenencias de efectivo (el impuesto inflacionario).
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Otra consideracién para la estabilidad de valor del dinero es que éste fun-
ciona especialmente para los contratos monetarios; es decir la idea de que los
ahorros o el capital reciban rentas en moneda de curso que incrementen su
riqueza y esto pasa siempre y cuando se haya infundido la idea de que el dinero
va a mantener un valor estable y no se tendrdn problemas de “pérdidas” reales.
Variaciones en los precios altera la produccién, aumentando o retrasando la
realizacidn de riqueza. Principalmente, la inflacidn afecta de manera contun-
dente la distribucién del ingreso, profundizando su concentracién. También
es relevante observar que generalmente la clase empresarial se beneficia en el
inicio de etapas inflacionarias, ya que sus pagos financieros fijos disminuyen
relativamente al volumen de sus negocios, y ante el aumento de precios la clase
empresarial y comercial obtienen beneficios extras por las existencias, pero a su
vez se hace necesario pedir mayor inversién, lo que generalmente implica que la
tasa de interés aumente y por lo tanto los costos financieros.

Por otra parte, la deflacidon perturba la demanda y el crecimiento econémi-
co. Cuando existe deflacion de precios se produce rédpidamente desempleo, ya
que los empresarios responden disminuyendo el volumen de sus operaciones
y tratando de mantener sus stocks de mercancias al nivel mds bajo posible; al
mismo tiempo, evitardn en lo posible la compra anticipada de materias primas
y bienes intermedios. Como consecuencia de las pérdidas excesivas (en “relacién
a la eficiencia” de las empresas) descenderia el nivel de actividad econdmica y el
volumen de trabajo contratado se verfan disminuidos.

El predominio de la politica monetaria para lograr la estabilizacién de los
precios, se convirti6 en el centro de las politicas macroeconémicas en la mayoria
de las economias desarrolladas y emergentes, sobreponiendo al sector financiero
sobre el real, lo que determiné que las funciones del banco central generaran
consensos a favor de una politica monetaria disciplinada por reglas destinadas
a garantizar un nivel constante del valor de la moneda. Actualmente el mundo
vive de “dinero fiduciario” de unidades de cuenta, donde su valor depende tni-
camente de las politicas particulares de cada banco central (Woodford, 2003).
La critica a esta politica monetaria ha ganado espacios ante la gravedad de la cri-
sis, llegando a establecer que la atencién tnica en la estabilidad de precios, por
los bancos centrales ha inducido a que minimicen lo que realmente estd suce-
diendo en sus sistemas financieros y estructuras econémicas. El costo de una in-
flacién elevada, parece ahora minimo comparado con el complicado futuro que
deberd enfrentar la gran mayoria de las economias y sus bancos centrales para
reactivar sus mercados internos e intentar manejar de manera responsable las
burbujas especulativas que se estin formando en distintos mercados y sectores.

22



Metas de inflacién y modelo de apertura comercial de México

Para el caso de México, la politica monetaria “metas de inflacidn” se instrumenté
por el Banco de México a partir del afio 2001, estableciendo puntualmente un
intervalo del 3+1. La Griéfica 1 reporta los resultados trimestrales de la diferencia
de la inflacién observada menos una constante de 3.0 puntos, considerando
ésta como la meta media establecida por el Banco de México para el periodo. Es
claro que escasamente se ha logrado alcanzar y sobre todo sostener dichas metas
puntuales, los valores mds cercanos de sus objetivos fue durante el ano de 2005.
La Gréfica muestra que en ese afio la diferencia fue menor a un punto.

El Banco de México ha modificado su estructura orgénica y administrativa,
pero sobre todo su politica de informacién para mantener a los agentes econé-
micos, especialmente la clase empresarial, ciertos de que estdn y estardn “bien
informados” sobre la determinacién y manejo de las diversas formas e instru-
mentos de transmisién para cumplir con su tinico objetivo institucional que se
resume en la estabilidad de precios. Asi la politica monetaria conocida como
“metas de inflacién” se presenta en México como una clara administracién en
la generacién de expectativas, con el fin de hacer converger el incremento de
precios esperado (programado por parte del Banco de México) y el observado.

Grdfica 1
México; inflacion trimestral anual 2001-2009, menos 3.0 puntos de meta de inflacion

001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 2009

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

23



Un anuncio importante sobre la necesidad de mantener altos niveles de
credibilidad del instituto central, es el convenio que se establecié para que la
medicién de los diversos indices de precios, ya no fuera elaborada por el propio
Banco de México, sino por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

Desde que se alcanzé la autonomia del banco central, se ha garantizado institucio-
nalmente que los mexicanos jamds pudiésemos padecer las consecuencias nefastas
de una inflacién elevada y fuera de control. En la exposicién de motivos de dicha
iniciativa el Ejecutivo describia con gran claridad todos los estragos que causan las
inflaciones elevadas no sélo desvaneciendo el poder adquisitivo de los salarios y de
quienes perciben otros ingresos fijos, sino cancelando las posibilidades de crecimien-

to econémico...

En su valiosa exposicién de motivos que comentd, de forma visionaria
advertia:

De ser aprobada la reforma constitucional propuesta (autonomia del Banco de
México) no resultaria procedente que la estadistica en materia de indices de precios
continuara a cargo del banco central: su produccién seria encomendada al Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica, érgano desconcentrado de la ad-
ministracién publica federal con autonomia técnica, para realizarla con la objetivi-
dad y alta calidad que hasta ahora la han caracterizado (Cartens: 2010; 3).

En el ano 2000, el Banco de México cumplié 75 afos de funcionamiento y
desde entonces era elogiado por el logro de sus resultados, exactamente en esa
ocasién, Alan Greenspan, banquero central de los Estados Unidos, explicé que
el control inflacionario, la estabilidad econémica, sélo es una base para eficien-
tar el libre comercio internacional y éste es el que debe conducir a la economia
global hacia la real estabilidad econémica mundial y el desarrollo.

Los banqueros centrales pueden contribuir de dos maneras a promover un siste-
ma abierto de comercio internacional. Primero, no deben dudar en recordar a sus
conciudadanos los claros beneficios netos del libre comercio de bienes, servicios
y capitales; beneficios que se distribuyen en promedio no sélo a todos los socios
comerciales sino especialmente a algunos de los miembros menos afortunados que
participan en dichos intercambios. También quisiera enfatizar que el sistema de libre
mercado ha demostrado ser superior a cualquier otra forma de controlar las fuerzas
competitivas de la divisién del trabajo y de las ventajas comparativas. Segundo, no-
sotros, los encargados de la politica monetaria, debemos mantener el fundamento de
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la estabilidad de los precios de tal forma que se pueda sostener el mayor crecimiento
econdmico a través del tiempo. Al preservar el buen desempeno de las economias,
nuestros argumentos en favor del libre comercio y de los mercados abiertos encon-
trardn una audiencia mds receptiva. (Greenspan, 2000; 23)

Lo que avala a dicha politica monetaria es que estd directamente asentada en
la expansién comercial de bienes y servicios a nivel internacional que llevé a la
competencia con base en precios mundialmente bajos. La economia mexicana
desde hace veinte anos se transformé estructuralmente al asumir plenamente la
propuesta de libre comercio, lo que establecié su entrada a la competencia de
mercados globales, si bien fue en términos de aumentar significativamente las
exportaciones pero también y sobre todo, las importaciones.

Las exportaciones mexicanas fueron asumidas en buena parte por el sector
maquilador y otras grandes empresas, muchas de ellas trasnacionales. Mientras
que las importaciones sustituyeron cadenas productivas, produccién de alimen-
tos bdsicos asi como bienes y servicios finales. Para 1990 el comercio total inter-
nacional de México representaba el 14.56% respecto a su PIB, que se fue modi-
ficando de manera acelerada para llegar a representar, 19 afios después en 2008,
el 38.63%. Mientras la tasa de crecimiento total del periodo para el P18 alcanzé
un crecimiento del 174.10%, el comercio internacional logré un sorprendente
627.19%. Esta tasa de crecimiento detalla la alta dependencia de la estructura
econdmica nacional a la oferta y demanda externa y con ello su profunda vulne-
rabilidad al valor y variaciones de tipo de cambio peso ddlar (véase Cuadro 5).

Sobre el volumen observamos que las importaciones son ligeramente mayo-
res con respecto a las exportaciones, que han evolucionado de 7.36% a 19.87%
con respecto al PIB en los 19 afios de estudio (Gréfica 2).

Es necesario subrayar que si bien el comercio internacional mexicano (im-
portaciones y exportaciones) continia concentrado en el mercado estadouni-
dense, éste s se ha diversificado, incrementandose (como en todo el mundo) las
importaciones procedentes de los paises asidticos, que son los paises lideres en
los mercados internacionales al ofrecer mercancias de bajos precios: asi en el afo
2001, las importaciones a México de los paises asidticos* representaban apenas
12.5% relativamente con respecto al total; para el afio de 2009 se incrementa-

4 Se consideran los siguientes paises: Arabia Saudita, China, Corea del Norte, Corea del Sur,

Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia, Israel, Japén, Malasia, Pakistdn, Singapur, Sri Lanka,
Tailandia, Taiwdn y Vietnam.
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Cuadro 5
México; comercio internacional total, 1990-2008

Exportaciones + Importaciones

Tosa de
crecimiento

Tosa de

o Total Respecto al PiB
crecimiento

1990 563.79 - 82.10 14.56 -

1991 608.43 1.92 92.40 15.19 12.55
1992 645.47 6.09 107.91 16.72 16.79
1993 672.51 419 117.11 17.41 8.53
1994 716.89 6.60 140.25 19.56 19.76
1995 686.64 -4.22 152.00 22.14 8.38
1996 735.83 7.16 184.22 25.04 21.20
1997 799.59 8.67 219.63 21.47 19.22
1998 849.31 6.22 242.75 28.58 10.53
1999 894.14 5.28 277.52 31.04 14.32
2000 987.11 10.40 340.21 34.47 22.59
2001 1009.16 2.23 327.38 32.44 377
2002 1047.71 3.82 328.74 31.38 0.42
2003 1109.06 5.86 335.31 30.23 2.00
2004 1186.25 6.96 383.09 32.29 14.25
2005 1293.91 9.08 436.11 33.70 13.84
2006 1403.28 8.45 506.07 36.06 16.04
2007 1492.97 6.39 552.97 37.04 9.21
2008 1545.33 351 597.02 38.63 797
Total del

periodo 18247.39 174.10 5422.79 29.72 627.19

Fuente: INEGI, BIE.
Mmd., miles de millones de ddlares.

ron al 34.5%. Mientras que las importaciones de la Unién Europea pasaron
de 10.4% a s6lo un 12.79% y para los Estados Unidos de Norteamérica, éstas
bajaron relativamente su participacién del 77.2% al 53.10% para el mismo

periodo (véase la Gréfica 3).
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Grdfica 2
México; importaciones y exportaciones 1990-2008
(% con respecto al PIB)

1990 1992 1994 199 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Elaboracion propia con datos del INEGI, BIE.

Grdfica 3
Importaciones frimestrales de México 2000-2009 provenientes de Estados Unidos,
Unidn Europea y Asia
(participacion %)

== |Jnion Europea
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI, BIE.
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Si a lo anterior le sumamos que las exportaciones de México tienen poco
valor agregado y que la parte de la maquila sustenta mucho del volumen expor-
tado, con base en el bajo salario nacional, y las importaciones han sustituido
cadenas productivas, mercancias de consumo final, materias primas y alimentos,
entonces concluimos que las importaciones han afectado los precios internos a
la baja, porque se ofertan muchos productos importados baratos y este despla-
zamiento conjuntamente con la baja demanda interna explica la época de la baja
inflacién mexicana.

Finalmente es necesario analizar si existe un peligro real de aumento de pre-
cios en México a partir de los programas anticiclicos anunciados, entre los afios
de 2008 y 2010, aceptando que como nacién emergente, su inflacién tiene
una relacién mds directa con la cantidad de dinero, y por lo tanto ante la crisis
econémica actual la liquidez que se genera para enfrentarla debe absorberse o
retirarse lo mds pronto posible. En estos términos si observamos la Gréfica 4,
donde se registran valores nominales de la base monetaria® y sus dos componen-
tes mds gruesos que son el crédito interno y los activos internacionales netos.®
Se aprecia que realmente la base monetaria se incrementa dos puntos porcentua-
les respecto al P1B del afio 2000 al 2009, ésto si existe mayor nivel de liquidez.

Pero dicho incremento se explica por los considerables volimenes de activos
internacionales netos, es decir, la esterilizacidn monetaria tiene fundamento en
la intervencién (no oficial, ni aceptada) para determinar el tipo de cambio peso/
délar, valor clave en la economia mexicana por su alto nivel de traspaso a los
costos y precios. Mientras en sentido opuesto el crédito interno neto,” se observa
con una franca disminucién relativa, que baja en los meses criticos de la crisis,
como son los finales de 2008, esta variable de crédito interno refleja que durante
la crisis cuando el P1B cay6 7.0% el crédito interno se contrajo a niveles histé-
ricos, por lo que la existencia de programas anticiclicos no aumenté realmente
la posibilidad de contar con una mayor cantidad de dinero. Si la afirmacién es
correcta y no existe una mayor cantidad de dinero, para qué preocuparse por un
desencadenamiento de la inflacién.

> Base monetaria, se define como la suma de billetes y monedas en circulacién més el saldo neto

de las cuentas corrientes que el instituto central lleva a las instituciones de crédito (Banco de

México, 1995).

®  Activos internacionales netos, son los pasivos del banco derivados de créditos con propésitos

de regulacién cambiaria (Banco de México, 1995).

Crédito interno neto, se define como la diferencia entre la base monetaria y la reserva inter-
nacional del Banco de México (Banco de México, 1995).
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Grdfica 4
México; base monetaria, activos internacionales y crédito interno neto
(% con respecto al PIB)

20 +
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Fuente: Banco de México.

Es decir que al disminuir el crédito interno no existe la posibilidad de contar
con mayor demanda efectiva que ejerza una clara presién a la oferta existente, ya
que también el producto disminuy6 histéricamente.

A NIVEL DE CONCLUSIONES

Los defensores del enfoque que reivindica como un éxito la politica monetaria
de control inflacionario, actualmente proponen deshacerse de la liquidez que
se cre6 via los programas anticiclicos. Sin embargo, hay estudios que muestran
las deficiencias empiricas para evaluar realmente los resultados de las metas de
inflacién. Uno de los principales argumentos en contra, es que se subestima la
importancia de mantener una demanda en la economia. Hacen hincapié en el
control de la inflacidn sobre todos los otros objetivos econdémicos, descuidando
la importancia de un crecimiento econémico estable y rdpido. Analizando las
nuevas caracteristicas del comercio mundial se observa que (es el caso de México
también) existié un auge de las importaciones provenientes de los paises asidti-
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cos, que venden productos de bajos precios e inundan los mercados nacionales,
por lo que existié una oferta de productos externos y una muy baja demanda
interna explicada por las politicas restrictivas monetarias. No es sorprendente
que algunos estudios de metas de inflacién hayan llegado a la conclusién de
que la reduccién de la inflacién muy a menudo reduce la tasa de los derechos
econ6émicos.
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REFLEXIONES CRITICAS SOBRE EL MECANISMO

DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
DEL BaNcoO DE MEXICO

Josefina Leén

RESUMEN

Este trabajo define los canales de transmision monetaria de la teorfa ortodoxa
con el fin de mostrar que el Banco de México utiliza tanto la tasa de interés de
corto plazo como el tipo de cambio en la instrumentacién de la politica mone-
taria. El trabajo explica como con el esquema actual de metas de inflacién, la
politica cambiaria estd supeditada a la politica monetaria, lo que en el contex-
to de la liberalizacién financiera y de la apertura de la cuenta de capital, contri-
buye a la estabilidad de los precios pero al mismo tiempo atrae capital especu-
lativo del exterior.

Palabras clave: tipos de interés, politica monetaria y tipo de cambio.

CrirticaL REFLECTIONS ON THE BANCO DE MEXICO’S
MoONETARY Povricy TRANSMISSION MECHANISM

ABSTRACT

This work defines monetary transmission channels with the goal of showing that
Banco de México uses both short-term interest rates as well as exchange rates
as tools for their monetary policy. This work explains that under the current
scheme of inflation goals, exchange rate policy is subject to monetary policy. In
the context of financial liberalization and the opening of capital accounts, this
contributes to price stability while also attracting speculative foreign investment
capital.

Key words: interest rates, monetary policy, exchange rates.
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INTRODUCCION

El impacto de la politica monetaria en las distintas variables del sistema eco-
ndémico se conoce como mecanismo de transmisién de la politica monetaria.
El propésito fundamental del Banco de México (Banxico) es la estabilidad de
los precios; en el esquema actual de objetivos de inflacién la tasa de interés se
ha convertido en el instrumento de control del banco central. El objetivo del
articulo consiste en sefialar los canales de transmisién monetaria de la teoria
ortodoxa con el fin de mostrar que el Banxico utiliza tanto la tasa de interés
como el tipo de cambio en la instrumentacién de la politica monetaria. Como
veremos, una politica monetaria contractiva si afecta a la inflacién, pero con-
trario a las creencias de las autoridades monetarias, también genera un proceso
de distorsién de los precios relativos que aumenta nuestra dependencia hacia el
sector externo y mina las bases del aparato productivo.

El articulo se integra por tres apartados. En el primero se plantean algunos
antecedentes tedricos para explicar por qué los bancos centrales dejan de uti-
lizar a la oferta monetaria como instrumento de politica a favor de establecer
una tasa de interés de referencia, que es lo que actualmente hace la mayoria
de los bancos centrales del mundo. En el segundo apartado se presentan los
distintos canales del mecanismo de transmisién de la politica monetaria de la
teorfa ortodoxa con el fin de explicar, en términos tedricos, cémo se espera que
la politica monetaria afecte al sistema econémico. Ademds, se sefalan algunas
observaciones criticas sobre la manera como el Banco de México implementa
la politica monetaria. Finalmente, en el tercer apartado se presentan las con-
clusiones del estudio.

DEL CONTROL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
A LA INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA
ATRAVES DE LA TASA DE INTERES

En la actualidad la politica monetaria juega el papel central en la politica eco-
némica de muchos paises; en el caso de México Guillermo Ortiz Martinez,
quien durante el periodo de 1998-2009 fue gobernador del Banco de México,
emprendié una serie de reformas con el fin de que el funcionamiento de la
institucién estuviera en concordancia con los lineamientos de politica impues-
tos por el Consenso de Washington. Dicho Consenso contiene diez puntos
que han servido de referencia para determinar los lineamientos generales de
la politica econémica del modelo que deben seguir los paises capitalistas, en
lo que puede considerarse una nueva fase del capitalismo, caracterizada por
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el proceso de globalizacién econémica.! De esta manera, para la mitad de los
afios ochenta el neoliberalismo antiinflacionario se habia convertido en la
teorfa y politica oficial de la mayoria de los principales paises capitalistas y por
tanto su influencia se extendid a los demds paises.?

La apertura comercial y financiera que se empieza a implementar en México,
sobre todo desde mediados de la década de los ochenta y en los primeros afios de
los noventa, forma parte de un fenémeno mundial impulsado por la influencia
de la filosofia del libre mercado. En lo que se refiere al proceso de desregulacién
del mercado financiero, Correa (2004) presenta un andlisis muy detallado de
la reforma financiera en México, que constituye el marco de referencia en el
que se insertan las decisiones tomadas por las autoridades monetarias, ya que
la liberalizacién financiera y la apertura de la cuenta de capital son factores que
han llevado a que la tasa de interés y el tipo de cambio desempefien un papel
fundamental en la politica monetaria.

A raiz de la crisis financiera internacional de 2008-2009, que en México
empezd a sentirse con mayor fuerza a partir de septiembre de 2008, se generaron
algunas diferencias de opinién en relacién a la implementacién de la politica
monetaria entre el entonces gobernador del banco central y el presidente de la
Republica, lo que influye en el nombramiento de Agustin Carstens como nuevo
gobernador del Banxico para el periodo 2010-2015, lo que significa que en lo
que resta del sexenio actual y en parte del préximo, “no habrd nada nuevo bajo
el sol” en relacién con los lineamientos de politica monetaria que se han imple-
mentado en afos anteriores.

Las decisiones de la autoridad monetaria afectan a los distintos mercados
que integran la economia en el mercado financiero influye en variables como

La globalizacién es un proceso de al menos cuatro componentes fundamentales: aumento del
comercio internacional, incremento de los flujos financieros internacionales, mayor interna-
cionalizacién de los procesos productivos y un avance hacia la armonizacién de las institucio-
nes econdémicas nacionales. Ver Larrain, B. E. y Sachs, J. D., Macroeconomia, Prentice Hall, 22
Ed., 2002, Cap. 19.

“Las economias que durante mucho tiempo habian abogado por su propia modalidad local
de socialismo, financiada con la ayuda de Occidente, de repente tuvieron que contemplar
un enfoque mds realista para atraer las inversiones occidentales al practicar politicas de li-
bre mercado: todavia un terremoto pequefio, pero que transformarifa a la economia mundial
en la proxima década”, Thatcher, Margaret, Los asios en Downing Street, Ediciones Aguilar-
Nuevo Siglo, 1994, pp. 168-169. Citado en Rodriguez Vargas, J. J., La nueva fase de desarro-
Ulo econdmico y social del capitalismo mundial, Tesis doctoral, Doctorado en Economia-uNam,
2005, p. 9. En http://www.ecumed.net/tesis/jjrv/
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la tasa de interés, el tipo de cambio y el precio de los titulos financieros; en los
mercados laboral y de bienes y servicios, debido a que el objetivo fundamental
del Banxico es controlar la inflacién y se utiliza al salario nominal como ancla
para evitar presiones inflacionarias. De lo anterior se deduce una idea bésica: la
politica monetaria afecta a los precios nominales del sistema econémico. Sin
embargo, los precios nominales no se ajustan en la misma proporcién ante un
cambio en la politica monetaria que afecte, ya sea la cantidad de dinero que
hay en el sistema econdémico o la tasa de interés de referencia en el mercado de
dinero, lo cual lleva a plantear que las decisiones de politica monetaria si tienen
un impacto en los precios relativos, un aspecto que Hayek (1931) senalé en la
década de los afios treinta.

Entonces, si los precios relativos son alterados como resultado de las acciones
del banco central, va a influir en las decisiones de gasto de los agentes econémi-
cos, ya sea como productores o como consumidores, modificando su cartera de
activos financieros asociada a la tenencia de dinero, bienes de consumo durade-
ro, bienes raices, bonos, acciones y bienes de capital. Es decir, variables como la
inversidn, el consumo, el ahorro, la produccién y el empleo se verdn afectadas.
Por lo tanto, resulta pertinente la siguiente reflexion: ;los cambios en la politica
monetaria generan efectos transitorios o permanentes en las variables reales del
sistema econémico?

La respuesta en el marco de la teorfa neocldsica dominante, que es la postura
que adoptan las autoridades monetarias de nuestro pais, es que los impactos de
la politica monetaria sobre las variables reales son transitorios, dado que en el
largo plazo el dinero es neutral. Se considera que los efectos de corto plazo que
generan los cambios del costo del dinero en la economia se deben a diferentes
factores, como: problemas de informacién imperfecta,’ existencia de rigideces,
ya sea nominales o reales, y estructuras de mercado de competencia imperfecta.*
La politica monetaria en el corto plazo afecta tanto a variables nominales como
a variables reales, pero en el largo plazo los mercados se ajustan vy, si se verifica
una serie de supuestos, las variables reales tienden a regresar a sus niveles de
equilibrio de largo plazo, asociados a la tasa natural de desempleo. Por lo tanto,

Los modelos de informacién imperfecta han sido desarrollados por corrientes como el
Monetarismo y la Teorfa del Ciclo Monetario de R. Lucas.

En el Keynesianismo ortodoxo se asume rigidez nominal exdgena. Por su parte, los autores
de la Nueva Economia Keynesiana tratan de explicar con fundamentos microeconémicos la
existencia tanto de rigideces nominales como reales, asi como los impactos macroeconémi-
cos que genera la existencia de estructuras de mercado de competencia imperfecta, como es el
caso de los oligopolios y monopolios.
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en el largo plazo el dinero es neutral, es decir, las variaciones en la cantidad de
dinero sdlo afectan a las variables nominales.

Sin embargo es muy dificil que la idea anterior se verifique a la luz del fun-
cionamiento de las economias reales. En otro articulo analizamos el caso de
México utilizando datos del periodo 1986-2005; una de las conclusiones obte-
nidas fue que “en lo que se refiere a la produccién y el empleo, contrario a los
resultados obtenidos por Blanchard y Quah para el caso de los Estados Unidos,
la politica monetaria en México tiene efectos tanto transitorios como perma-
nentes en el sistema econémico” (Ludlow, Ledn, 2008: 129).

Lo anterior obviamente contrasta con la creencia que tiene la mayoria de
los economistas ortodoxos en relacién al papel del dinero en la economia, pero
seguramente la experiencia de la crisis financiera mundial y los acontecimientos
recientes asociados con la crisis europea, especialmente en paises como Grecia,
Espana, Portugal e Irlanda, son factores que deben de ser tomados en cuenta
para una mejor evaluacién del papel del dinero en el sistema econémico. Aqui
vamos a sefialar brevemente cémo, de la década de los setenta a la actualidad, ha
cambiado la manera como los bancos centrales implementan la politica mone-
taria. A continuacién hacemos un breve recuento.

Tradicionalmente en la literatura macroeconémica el mecanismo de trans-
misién de la politica monetaria se asocié con la teorfa cuantitativa del dinero,
en la que la oferta monetaria determina el ingreso nominal y los precios, y los
cambios en la cantidad de dinero generan efectos proporcionales en el nivel
de precios. Por otro lado, la idea de que las fluctuaciones ciclicas de la econo-
mia se derivan de choques externos aleatorios fue difundida en los anos treinta
por Ragnar Frisch (1933) y Jan Tinbergen, autores que compartieron el primer
Premio Nobel en Economia en 1969 por haber desarrollado y aplicado mode-
los dindmicos al andlisis de los procesos econémicos. Frisch separé el andlisis
dindmico de las fluctuaciones econémicas en procesos de impulso (“choque”)
y propagacion (“transmisién”). Los impulsos se presentan de manera irregular,
pero cuando suceden se genera un proceso de propagacién que distribuye sus
efectos a través del sistema econémico, lo cual constituye en la actualidad lo que
conocemos como mecanismo de transmisién.

En el marco del modelo I5-ML, William Poole (1970) plantea lo que debe
de ser la eleccién del instrumento éptimo del banco central, que puede elegir
entre: ) la oferta monetaria (M) o 7i) una tasa de interés de referencia. La elec-
cién debe estar asociada con una regla de politica monetaria, es decir, optar por
uno u otro instrumento dependerd de si la economia estd sujeta a choques alea-
torios de demanda de cardcter real o monetario; si se enfrenta un choque aleato-
rio de demanda agregada de cardcter real que afecta a la funcién IS (mercado de
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bienes y servicios), la politica monetaria debe de estar basada en el control de los
agregados monetarios. Si la economia enfrenta un choque aleatorio de demanda
agregada de cardcter monetario, que afecta a la funcién LM (mercados de dinero
y bonos), entonces el manejo de la tasa de interés es mds apropiado.

Histéricamente el instrumento de politica monetaria fue asociado en un
principio al control de la oferta monetaria; en el marco de la teoria cuantita-
tiva durante el siglo XVIII se puede hacer referencia a los trabajos de autores
como D. Hume (1752) y R. Cantillon (1755). Asimismo, en el marco de las
teorfas del ciclo monetario desarrolladas en las primeras décadas del siglo XX
encontramos los trabajos de H. Hawtrey (1928) y E Hayek (1931). También
se encuentra esta misma idea en la teoria de la preferencia por liquidez de J.
M. Keynes (1936) y en el desarrollo de la teoria Keynesiana ortodoxa asociada
con el modelo /S-ML, asi como en el Monetarismo y en la Teoria del Ciclo
Monetario expuesta por R. Lucas en lo que constituye, de acuerdo con autores
como Snowdon y Vane (2005), la Nueva Economia Cldsica de marca I.

Como es conocido, en la década de los setenta la crisis de estanflacién eco-
némica se convirtié en uno de los factores que influye en la contrarrevolucién
monetarista, es decir, el retorno a la filosofia del liberalismo econémico. Milton
Friedman (1968) senala que la inflacién es siempre y en todo lugar un fenéme-
no monetario en el sentido que sélo es y puede ser producido por un aumento
mis rdpido de la cantidad de dinero que de la produccién. Por lo tanto, el autor
plantea que la politica monetaria se debe de implementar siguiendo una regla,
la oferta monetaria debe crecer al ritmo que aumenta la poblacién, de modo que
los salarios monetarios se mantengan estables y los precios de los bienes bajen de
acuerdo con los aumentos en la productividad de la mano de obra. Con este fin,
sugiere que la cantidad de dinero aumente a un ritmo entre 2 y 3%.

La regla recomendada por Friedman no tuvo mucho éxito entre los paises,’
pero si lo tuvo su planteamiento de que la inflacién es en todo momento un fe-
némeno monetario; la vieja idea de la teorfa cuantitativa habia regresado de nue-
vo en un contexto histérico completamente diferente. Por lo tanto, para lograr
estabilizar el crecimiento de la inflacién, se debia de controlar el crecimiento de
los agregados monetarios. De acuerdo con Blanchard (20006), durante los afos
ochenta y parte de los noventa, la politica monetaria en los paises desarrolla-
dos se disenaba como sigue: en primer lugar, el banco central seleccionaba un
objetivo de tasa de inflacién considerado éptimo desde el punto de vista de la

> En Estados Unidos, por ejemplo, s6lo en el periodo de 1979 a 1982 los agregados monetarios

jugaron un papel importante en la politica monetaria, ver Romer (2000).
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sociedad. Dada esta tasa de inflacidn, el banco central determina una meta para
el crecimiento de la oferta monetaria. Suponiendo que la velocidad de circula-
cién del dinero es constante, esta meta se determina como la tasa de inflacién
deseada mds la tasa normal de crecimiento del producto.

La elaboracién de la politica monetaria en torno al crecimiento de la cantidad no-
minal de dinero se basa en el supuesto de que existe una estrecha relacién entre la
inflacién y el crecimiento de la cantidad nominal de dinero. El problema estriba en
que en la prictica esta relacién no es muy estrecha. Si el crecimiento de la cantidad
de dinero es alto, la inflacién también serd alta; y si es bajo, la inflacién serd baja.
Pero la relacién no es suficientemente estrecha para que el banco central, eligiendo
una tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero, pueda lograr exactamente
la tasa de inflacién que desea, ni siquiera a medio plazo (Blanchard, 2006: 601).

Lo anterior se debe a que la demanda de dinero es inestable, por lo que en la
década de los noventa se empiezan a abandonar las metas de crecimiento de la
oferta monetaria. Entonces los bancos centrales decidieron manejar las tasas de
interés en lugar de fijar metas para los agregados monetarios.

La idea de que el objetivo prioritario de los bancos centrales debe de ser la
estabilidad de los precios influye en la més reciente escuela de la macroeconomia
ortodoxa, llamada por Goodfriend y King (1997) la Nueva Sintesis Neocldsica
o también conocida como el Nuevo Modelo Keynesiano, término utilizado por
autores como Walsh (2003), Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010). Esta nue-
va corriente de la macroeconomia combina elementos de la Nueva Economia
Keynesiana y de la Nueva Economia Cldsica con la idea de hacer andlisis keyne-
siano de corto plazo y andlisis neocldsico de largo plazo, este tltimo inspirado
en autores como Hicks y Samuelson.

El modelo basico desarrollado al interior de esta escuela es utilizado am-
pliamente en la investigacién de politica monetaria; como ejemplos se pueden
citar los trabajos de Clarida, Gali y Gertler (1999); McCallum y Nelson (1999);
Svensson (2000), asi como la obra monumental de Woodford (2003), que para
esta corriente representaria un trabajo similar al realizado por Patinkin (1965)
en la construccién de la sintesis neocldsica. A las ideas planteadas bajo este en-
foque se les conoce como la Nueva Politica Monetaria o economia monetaria
neo-Wickselliana® y se basan en el esquema de objetivos de inflacién, en el que el

®  En el marco de la nueva politica monetaria la regla de Taylor remplaza a la curva LM; como

dicha regla se ve influida por el concepto de equilibrio monetario de Wicksell, también se le
conoce como economia monetaria neo-Wickselliana.
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instrumento de la politica monetaria es la tasa de interés, mientras que el dinero

es endégeno.”

Un esquema de objetivos de inflacién consiste en definir una tasa baja de
inflacién tanto en el corto como en el mediano plazo como el objetivo primario
y en muchos paises el objetivo exclusivo del banco central. Los factores que lo
definen son:*

a) El reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo fundamental
de la politica monetaria.

b) Elanuncio de metas de inflacién de mediano plazo.

¢) Independencia del Banco Central.

d) Un régimen de tipo de cambio flotante.

e) La ausencia de otras anclas nominales y de dominancia fiscal (la capacidad
del gobierno de utilizar al banco central para el financiamiento de su déficit).

/) Un andlisis de todas las fuentes de presiones inflacionarias con el fin de eva-
luar la trayectoria futura del crecimiento de los precios.

2 El uso de mediciones alternativas de la inflacién, como la inflacién subya-
cente, para separar aquellos fenémenos que inciden de manera transitoria
sobre la inflacién e identificar la tendencia de mediano plazo del crecimiento
de los precios.

h) Rendicién de cuentas; transparencia y credibilidad en las autoridades
monetarias.

El primer pais en adoptar este régimen fue Nueva Zelanda en 1990, seguido
por Canadd y otros paises desarrollados. Para fines de los afios noventa varias
economias emergentes se sumaron a este esquema de politica monetaria, en-
tre los que se encuentran: México, Chile, Perd, Brasil, Colombia, Sudéfrica,
Filipinas, Turquia, Hungria, Tailandia, Reptblica Checa, Corea del Sur,
Polonia e Israel. En México, la independencia del Banxico se logra en 1993
y con la crisis de diciembre de 1994 se establece un tipo de cambio flexible;
la transiciéon hacia un esquema de metas de inflacién se acelera a finales de
la década de los noventa y para 2001 se establece la meta de inflacién del
3%; en 2002 se sefala que esta meta se va a mantener en anos subsecuentes.
Adicionalmente, se considera un intervalo de variabilidad de mas/menos un

En el mecanismo de transmisién propuesto por los Poskeynesianos el dinero también es en-
dégeno, pero esto no lo analizamos aqui.

Ver Schmidt-Hebbel y A. Werner (2002), y Politica Monetaria, Informe sobre el primer semes-
tre de 2001, Banco de México, septiembre, 2001.
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punto porcentual alrededor del objetivo del 3% (3£1%) y a partir del 21 de
enero de 2008 se adopta como objetivo operacional a la tasa de interés inter-
bancaria a un dfa (“tasa de fondeo bancario”) en sustitucién del saldo sobre las
cuentas corrientes que la banca comercial mantiene en el Banxico, objetivo
conocido como “el corto”.” La estabilidad de precios se va a lograr cuando las
expectativas de inflacién de los agentes econémicos coincidan, tanto con la
inflacién efectiva como con la meta de inflacién establecida por las autoridades
monetarias, es decir, cuando: P¢ = P=3+1%.

En el marco de la nueva politica monetaria se considera que la mejor con-
tribucién del banco central es estabilizar los precios y que esto va a contribuir
a reducir la variabilidad del producto en relacién a su nivel potencial. Se trata
de determinar una tasa de interés ptima a través de una regla, como la regla de
Taylor (1993), que de acuerdo con autores como Mankiw (2006), parece des-
cribir el manejo de tasas de interés en varios paises desarrollados como Estados
Unidos.

Por otra parte, respecto a la politica fiscal, en la Nueva Sintesis Neocldsica
hay escepticismo sobre los efectos de dicha politica, basado en argumentos
como: I) la equivalencia ricardiana,'’ 2) los rezagos en el disefio e implemen-
tacién de la politica fiscal: si hay recesion corta la medida puede llegar tarde; 3)
la politica fiscal, mds que la monetaria, se enfrenta a limitaciones politicas. En
suma, se considera que para lograr la estabilidad macroeconémica se requiere
de finanzas publicas sanas.

EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA
POLITICA MONETARIA

Las autoridades monetarias del Banco de México estdn convencidas de que su
mejor contribucidn es estabilizar los precios, condicién que consideran necesaria

Instrumentacién de la Politica Monetaria a través de un Objetivo Operacional de Tasa de
Interés. Anexo 3 del Informe sobre Inflacion Julio-Septiembre de 2007, Banco de México.

El teorema de la equivalencia ricardiana establece que no hay diferencia entre si; el gobier-
no vende bonos o aumenta impuestos para financiar su gasto. La venta de bonos de gobierno
pone un peso sobre el sector privado involucrando impuestos futuros en orden de asegurar un
pago de interés (los bonos no son a perpetuidad). Si el sector privado toma en cuenta la carga
que tendrdn en el futuro estos impuestos, los bonos de gobierno no serdn considerados como
riqueza neta, dado que los impuestos futuros serdn descontados y su valor presente va a com-
pensar exactamente el valor de los bonos vendidos (Mankiw, 2006: 790).

39



para impulsar el crecimiento econdémico, idea que tiene sus origenes en la co-
rriente monetarista. Por lo tanto, la politica monetaria que se ha aplicado en
México, sobre todo a raiz de la crisis de diciembre de 1994 a la actualidad, ha
tenido un cardcter predominantemente restrictivo. El Banxico se ha propuesto
generar credibilidad entre los agentes econémicos en relacién a su objetivo de
controlar la inflacidn, tarea que ha desempefiado de manera eficiente, dado que
la tendencia de la inflacién ha sido descendente durante el periodo de 1995 a
2009;"! sin embargo, dicha politica ha generado un alto costo para la sociedad."

En el esquema de metas de inflacién se utiliza como instrumento principal
de la politica monetaria a la tasa de interés. El andlisis del mecanismo de trans-
mision incluye diferentes canales. En la literatura econdémica ortodoxa normal-
mente se abordan cuatro canales;"?

I.  Elcanal dela tasa de interés.
II. El canal del tipo de cambio.
III. El canal de precios de otros activos.

IV. El canal del crédito.

Como se observa en el Cuadro 1, los canales anteriores estin incorporados
en el mecanismo de transmisién que propone el Banco de México, que también
incluye el canal de expectativas, que juega un papel fundamental si se conside-
ra la intencién de las autoridades monetarias de generar credibilidad entre los
agentes econémicos. Un aspecto importante es que en la teorfa macroeconémi-
ca no hay un modelo tinico que incorpore todos estos canales. El mecanismo de
transmisién y sus distintos canales se asocia con: #) el desarrollo de las distintas
corrientes macroecondmicas; #) los resultados obtenidos a nivel empirico; #i7)
la madurez y profundidad de los mercados financieros y de capitales en distintos
paises, y el entorno institucional en que operan dichos mercados. “La relevancia
de los canales descritos varfa de un pais a otro, y dentro de un mismo pais fluc-
tdan con relacién a los cambios que se experimentan en materia de regulacién

La variacién de los precios en la crisis de 1995 fue de 52%, comparado con un aumento de
precios de 6.53 y 3.57% en 2008 y 2009, afios en los que se manifiesta la crisis financiera in-
ternacional en nuestro pais.

“Estabilidad de precios como prerrequisito indispensable del crecimiento econémico: la mio-
pia de la politica monetaria en México genera costos”, Leén (2010: 40). E/ Observatorio
Econdmico de México, revista electrénica de la uam, ntim. 2, vol. 1, pp. 39-44, enero de 2010.
http://observatorio.azc.uam.mx

13 Ver Mishkin (1995).
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al sistema financiero, politicas monetarias y cambiarias, aperturas comerciales,
organizacion industrial, el poder politico de los diferentes grupos econémicos,
etcétera” (Ascencio, 2005: 270). En realidad no hay consenso sobre c6mo el di-
nero ejerce su influencia en el sistema econémico; para autores como Bernanke
y Gertler (1995), el andlisis empirico de los efectos de la politica monetaria ha
tratado el mecanismo de transmisién monetaria como si fuera una “caja negra”.

Cuadro 1
Mecanismo de fransmision de la politica monetaria

Canal de
Tasas de Interés

Canal
de Crédito Demanda
Agregada

Canal -
de Precios de Inflacién
Otros Activos

Tasa de Interés
de Corfo Plozo

Acciones del

Banco Central

Oferta
Canal de Agregada
Tipo de Cambio

Canal de
Expectativas

A\

- ANG _J

Tra Etapa 2da Etapa
Fuente: “Efectos de la politica monetaria en la economia”, Banco de México, 2008.

La explicacién resumida de los cuatro canales anteriormente senalados se
encuentra en Mishkin (1995); aqui nos interesa plantear el mecanismo de
transmisién de una politica monetaria de cardcter contractivo tomando como
referencia a México.' En el caso de nuestro pais, las acciones del banco central

" La exposicién que realizamos aqui del canal de la tasa de interés y del canal del tipo de cam-
bio se basa en un trabajo anterior, ver Ledn Ledn (2007).

41



van a afectar a la tasa de fondeo bancario que como se observa en el Cuadro 1,
es la tasa de interés de corto plazo. Un aumento en la tasa de fondeo bancario
se traducird en el mercado de dinero en un aumento en la tasa de interés, que
pasa de i,a i, esto a su vez genera una reduccién en la demanda de dinero de
los agentes econdmicos (VAM“); por lo tanto, el Banxico ajusta la oferta de base
monetaria (VA/*) al nivel correspondiente a la nueva demanda, de forma tal
que se siga manteniendo el equilibrio del mercado de dinero, s6lo que ahora
con una tasa de interés mds alta 7,. “La tasa de interés afecta la evolucién de las
expectativas de inflacién, que a su vez también influyen sobre la determinacién
de las propias tasas, reforzando el efecto de las acciones tomadas por el Banco
Central” (Martinez, Sdnchez y Werner, 2001: 35).

El ascenso en la tasa de interés provoca una reduccién del gasto de los sec-
tores sensibles a dicha tasa, entre los que se encuentran los gastos de inversion
de los empresarios (/), la vivienda y el gasto de consumo en bienes duraderos
(C), dado que la tasa de interés representa el precio pagado por el dinero pres-
tado durante un periodo. Hasta aqui hemos hecho referencia a los efectos del
endurecimiento de la politica monetaria en lo que se refiere a los componentes
del gasto interno de la demanda agregada, y como se observa en el primer canal
(I) del mecanismo de transmisién de la politica monetaria, el decremento de la
inversién hace que se genere un desequilibrio entre la inversién y el ahorro (S,
que es la suma del ahorro interno y el ahorro externo), lo que implica que la
demanda agregada sea ahora menor que la oferta agregada (DA < SA), con lo
que se reduce tanto el nivel de la tasa de inflacién como la tasa de crecimiento

del producto (Y) y del empleo (V).
D) Ai > VM =VM -V, VC— <SSy ~DA<SA— VP, VY,VN.

El segundo canal (IT) de transmision de la politica monetaria hace referencia
a la importante relacién que se va a establecer entre la tasa de interés y el tipo
de cambio. En un articulo anterior analizamos que a raiz de la crisis econémica
de finales de 1994, la Comisién de Cambios establece un régimen cambia-
rio de tipo de cambio flexible, que en la realidad normalmente ha funcionado
como un régimen de flotacién intervenida.” Como veremos, bajo un régimen
de libre flotacidn, el tipo de cambio estd estrechamente ligado a las acciones
emprendidas en materia de politica monetaria. Considerando la competencia

15 Ver Leén (2008).
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internacional por atraer flujos de capital, las autoridades monetarias de nuestro
pais se van a preocupar de que la tasa de interés interna sea mayor que la tasa de
interés externa (i"); el margen sobre la tasa externa debe de cubrir la variacién
cambiaria ( ) y el riesgo pais (z ).'¢ Lo anterior se puede plaggear conforme ala
ecuacién de la paridad de las tasas de interés, como: i>7*+ (7 ) + i.

Por lo tanto, para que nuestro pafs resulte atractivo a la inversion extranjera
indirecta o de cartera, el rendimiento obtenido en activos internos como Cetes,
Bondes y Udibonos debe de ser mayor al rendimiento obtenido en la compra
de activos externos, como los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Por lo que,
dada la tasa de interés externa y la tasa de riesgo pais, el ascenso en la tasa de
interés implica que se amplie el margen entre el rendimiento obtenido en la in-
version de activos internos en relacion al que se obtiene en la compra de activos
externos.

) Aio i> i+ +i > gi< gy > AE— VE - Al

En consecuencia, los agentes econémicos reducen su demanda de activos
internacionales y aumentan la demanda de activos internos. El aumento en
la demanda de bonos internos implica en el mercado cambiario una caida en
la demanda de délares y un incremento en la demanda de pesos. La mayor
captacion de recursos del exterior hacia el pais se ve reflejada en un incremento
en la inversidn extranjera (A/E) y en consecuencia, la oferta de ddlares va a
ser mayor que la demanda de délares (g; > ¢¢), el tipo de cambio se aprecia
(VE) y aumentan las reservas internacionales (AA/). En resumen, la mayor
captacién de recursos externos permite que se siga manteniendo un tipo de
cambio sobrevaluado y que las reservas internacionales se sigan manteniendo
en niveles histéricos.

Por otro lado, de acuerdo con la teoria de la paridad del poder de compra,
para un nivel dado de precios externos como P;, la apreciacién cambiaria juega
un papel primordial en el control de los precios (VP = VEP,). De lo anterior
se deduce que, como ya lo han mostrado autores como Bailliu, Garcés Diaz,
Kruger y Messmacher (2003), la evolucién del tipo de cambio continta siendo
un factor muy importante para explicar la inflacién.

16" El riesgo pais se puede definir como el promedio mensual de la diferencia entre el rendimien-
to del bono del gobierno mexicano a 30 anos (UMs26) y el rendimiento del Bono del Tesoro
de Estados Unidos a 30 afos.
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Otro aspecto fundamental del segundo canal (II) de transmisién es la re-
lacién que se establecerd entre el tipo de cambio y las exportaciones netas. La
apreciacién cambiaria (VE) se traducird en una apreciacion del tipo de cambio
real'”(VR) que abarata las importaciones (AZM) y encarece las exportaciones
(VX), lo que deteriora el saldo de la balanza comercial (VXV). Por lo tanto, a
través de este canal la demanda agregada también se ve reducida, lo que implica
una menor presion sobre los precios.'®

II) VE->VR— AIM,VX—> VXNy . DA<SA—- VP, VY, VN.

El tercer canal (IIT) de transmisién de la politica monetaria se asocia al precio
de otros activos, concepto que ha sido sefialado sobre todo por los monetaristas
como Meltzer (1995); de acuerdo con Mishkin (1995), si se supone que los
agentes econémicos ademds de mantener activos financieros mantienen activos
reales, los incrementos en las tasas de interés de corto plazo hacen mds atractivos
los bonos y disminuyen la demanda por acciones por ello el valor de mercado
de las empresas disminuye. Si se reduce el valor de las empresas, éstas enfrentan
mayores dificultades para la obtencién de financiamiento, que obstaculiza la
realizacién de nuevos proyectos de inversién y afectan a la demanda agregada y
a los precios.

Otro impacto de las variaciones de la tasa de interés es el canal del crédito; a
través de este canal se considera cémo las acciones del banco central afectan las
decisiones de crédito de los bancos comerciales y cémo éstos tienen que con-
siderar su estructura de activos y pasivos. Por lo tanto, una politica monetaria
de cardcter contractivo se debe reflejar en el aumento de las tasas de interés
activas que cobran los bancos comerciales, con lo que resultan afectadas las
empresas y los agentes que dependen del financiamiento bancario para consu-
mo e inversién que genera una reduccién en la demanda agregada. De manera

17" Se define como el tipo de cambio nominal frente al délar norteamericano, multiplicado por
la relacion entre el indice de precios externo (el de Estados Unidos) y el indice de precios in-
terno (Indice Nacional de Precios al Consumidor de México).

Otra forma en que el tipo de cambio puede afectar el nivel de precios es a través de la oferta
agregada. Los movimientos en E afectan directamente el costo de los insumos importados,
por lo que las empresas pueden intentar transferir al consumidor dichos costos a través del
precio de venta, implicando un desplazamiento en la curva de oferta agregada, ver Schwartz
Rosenthal y Torres Garcia, 2000: 7 y 8.
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similar, una politica monetaria laxa deberia de reflejarse en el mejoramiento
de las condiciones de crédito de los bancos comerciales a las empresas y a las
familias. Sin embargo, en México el canal de crédito enfrenta una restriccién
muy importante en el sentido de que el sistema de banca comercial no es un
mercado competitivo, es una estructura oligopdlica, motivo por el que las de-
cisiones de las autoridades monetarias no necesariamente se verdn reflejadas en
las condiciones bajo las cuales otorga crédito la banca comercial. Por lo ante-
rior, es urgente que el gobierno tome medidas contundentes ante la estructura
oligopdlica del sistema bancario.

Como se puede deducir del andlisis anterior, el aumento en la tasa de fondeo
bancario (o su reduccién) modifica los precios relativos tanto de los mercados
financieros como del sector real de la economia. Las dos variables que juegan un
papel fundamental en los canales de transmisién de la politica monetaria son la
tasa de interés y el tipo de cambio; los resultados obtenidos en el primer canal de
transmision son reforzados tanto por el segundo como por el tercer canal, lo hace
que se ajusten hacia la baja las expectativas de inflacién de los agentes econémicos.
Sin embargo, la reduccién de la inflacién que se obtiene a través de los distintos
canales es acompanada por una caida tanto en los niveles de actividad econémica
como en la generacién de empleo, que genera un costo social para la economia.

De acuerdo con el esquema actual de metas de inflacién el Banco de México
utiliza como instrumento principal de la politica monetaria a la tasa de interés.
Sin embargo, como analizamos antes, en realidad usa tanto a la tasa de interés
de corto plazo como al tipo de cambio, lo anterior es muy claro si considera-
mos que ante la crisis financiera internacional de 2008 y 2009, la Comisién de
Cambios" intervino de manera agresiva en el mercado cambiario con el fin de
evitar mayores presiones sobre el tipo de cambio que generaran alzas en la tasa
de inflacién. En efecto, como se puede observar en el Cuadro 2, la subasta de
doélares realizada durante el periodo del 8 de octubre de 2008 al 30 de septiem-
bre de 2009 ascendié a 30,913 millones de ddlares, lo que representd, de acuer-
do con datos del Banco de México, cerca del 37% de la reserva internacional
acumulada a diciembre de 2008.

19 Integrada por el secretario y subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, otro subsecretario
de dicha dependencia que designe el titular de ésta, el gobernador del Banco y dos miembros
de la Junta de Gobierno que el propio gobernador designe, ver Articulo 21 de la Ley del Banco
de México.
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(uadro 2

Subasta de délares
Montos en millones de délares
Sin precio minimo 10,250
Ventas extroordinarias 11,000
Total 30,913

Fuente: Banco de México.

Lo anterior significa que la politica cambiaria estd supeditada a la politica
monetaria y que el banco central estd dispuesto a sacrificar reservas internacio-
nales con el fin de conseguir su objetivo de controlar la inflacién. Por lo que,
como sefialan Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010), los bancos centrales
en pequenas economias abiertas deben reconocer que la estabilidad del tipo de
cambio es parte de su funcién objetivo.

También ha jugado un importante papel para reducir la tasa de inflacién,
y que no se considera de manera explicita en el mecanismo de transmisién de
la politica monetaria, es el control de los incrementos al salario nominal. Los
ajustes al salario nominal realizados en los contratos salariales de los trabajadores
normalmente son menores o iguales a las expectativas de inflacién, lo que afecta
al salario real, acentuando el deterioro del mercado laboral.

Por otra parte, la recuperacién econdémica que se ha observado en lo que
va de 2010 se asocia obviamente a la reactivacién de la economia de Estados
Unidos, dada la alta dependencia de nuestro pais hacia esa nacién. Sin embar-
go, se trata de una recuperacién extremadamente desequilibrada en el sentido
de que: hay un rebote en los mercados accionarios, no hay bases sélidas para
invertir en renta variable y los mercados reales son muy frégiles. Las activida-
des especulativas no hacen més que agravar la situacién de los mercados, con
el resultado de que la riqueza se sigue concentrando en unos cuantos. Una
cifra que refleja parte de la situacién anterior es que, de acuerdo con datos
del Banxico, en México de 2008 a 2009, la Inversién Extranjera Directa se
contrae 51% (de 23.2 mil millones de délares a 11.4 mmd), mientras que la
inversién financiera aumenté de 4.8 mil millones de délares a 15.2 mil mi-
llones en 2009.

46



CONCLUSIONES

El ascenso en la tasa de fondeo bancario de corto plazo, junto con la apreciacién
del tipo de cambio real, se convierten en los dos instrumentos de control de
las autoridades monetarias, lo que genera un proceso de ajuste que se traduce
en cambios en los precios relativos. En una primera etapa los ajustes afectan al
mercado financiero, la variacién en la tasa de interés de referencia modifica la
estructura de las tasas de interés de corto y de largo plazos, lo que aunado a la
variacién del tipo de cambio y el impacto sobre el precio de los titulos financie-
ros, genera un proceso de propagacion que afecta a los mercados del sector real
de la economia, alterando la riqueza real de los agentes econdémicos e impactan-
do de manera negativa al mercado interno. Por lo tanto, la politica monetaria
si influye en el comportamiento tanto de las variables nominales como de las
variables reales.

Las altas tasas de interés internas atraen inversién extranjera especulativa,
con lo que el tipo de cambio se mantiene sobrevaluado, lo que favorece a la
inflacién, y el Banco de México acumula divisas. Sin embargo, este tipo de
politica que promueve la estabilidad macroeconémica, sobre todo en lo que se
refiere al funcionamiento de los mercados financieros y de capitales, tiene efec-
tos recesivos sobre el sistema econdémico, dado que genera un impacto negativo
en la inversidén productiva y se estimula la compra de importaciones, lo que es
contraproducente a la generacién de empleo.

Ante la gravedad de la crisis financiera internacional de 2008, que tuvo su
epicentro en Estados Unidos, los gobiernos de distintos paises se vieron en la
necesidad de intervenir en el sistema econémico aplicando politicas econémicas
de cardcter expansivo, con lo que reviven las politicas keynesianas en un intento
de estabilizar las economias. Sin embargo, en el caso de nuestro pais, el gobier-
no encabezado por el presidente Felipe Calderén continta aplicando medidas
inspiradas en la Nueva Sintesis Neocldsica, que constituye la versién moderna
de las ideas del neoliberalismo econémico de la década de los setenta; bajo este
enfoque tedrico la politica fiscal juega un papel muy limitado, mientras que la
politica monetaria tiene como objetivo central mantener la estabilidad de los
precios y con este propésito el Banco de México interviene en el mercado de dé-
lares, por lo que la politica cambiaria queda supeditada a la politica monetaria.
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vV
EFECTOS DE FLUJOS-ACERVOS
DE LAS POLITICAS FISCAL Y MONETARIA
EN M¥£xX1CO

Violeta Rodriguez

RESUMEN

La matriz de flujos-acervos vincula las transacciones corrientes con las variacio-
nes de acervos movilizados por ellas, garantizando la consistencia contable de
los resultados. Este documento describe el comportamiento que tuvieron esos
balances, calculados con los valores para los tltimos treinta afios, de los indi-
cadores del desenvolvimiento econémico de México. Se presenta la periodiza-
cién de dicho comportamiento y se caracterizan las etapas que derivan de la
misma, enumerando las tendencias relevantes del comportamiento menciona-
do, asf como las medidas especificas de politica monetaria y de finanzas publi-
cas que aplicé el gobierno mexicano en cada una de esas etapas, con el prop6si-
to de identificar sus posibles fuentes de influencia sobre el desenvolvimiento de
los balances de flujos-acervos.

Palabras clave: economia publica y matriz de insumo producto.

TuEe ErrecT OF STOCK-FLOWS ON Fiscal. AND MONETARY
PoLicy iINn MExICcO

ABSTRACT

The stock-flow model links ongoing transactions with stock variations affec-
ted by them, guaranteeing that results will be consistent. This document des-
cribes how these balances behaved, calculated using values from the last 30
years, taken from economic development indicators in Mexico. This behavior
is broken into time periods, which are described in this work, listing tendencies
relevant to the mentioned behavior as well as specific monetary policy and pu-
blic finance measures that the Mexican government implemented in each pha-
se. This work seeks to identify possible sources of influence on the development
of stock-flow balances.

Key words: public economy and input-product model.

51



INTRODUCCION

La matriz de flujos-acervos es un esquema tedrico que vincula las transacciones
corrientes con las variaciones de acervos movilizados por ellas, garantizando la
consistencia contable de los resultados. En un planteamiento simple que inclu-
ye al sector privado no financiero, gobierno, bancos y resto del mundo, puede
representarse como en el Cuadro 1.

Cuadro 1
Esquema tedrico de la matriz de flujos-ucervos
. 2. Sector 4. Resto del
Sector/Concepto 1. Gobierno .Sec . 3. Bancos i Total
privado mundo
Ingreso presupuestal Ingreso privado — Ingresos externos
1.1 PIB (Y
Balances 0o (¥6) (vp) (YE) 0
de flujos 9 Gastos Gasto — Gasto privado Gastos en el exterior — PIB
: presupuestal (66)  (GP) () (Y)
Deuda piblica (06) Enandiami Depdsitos del sector .
. inonciomiento " Pasivos
, + base monetaria . privado (AP) + Reserva
3. Pasivos e bancario ol sector ", A . netos
(H) + crédito interno ivado (58) Depdsitos del exterior  infernacional (R) )
nefo (CIN) P (AF)
Balances Dendsitos del
de — Base monefaria ,_ Deudo Intena pibic exTe?ipo?SLt;):) E
acervos . (Di6) — Financiamiento Activos
. — Reserva (H) — Depdsitos . deuda externa
4, Activos . . bancario o sector s netos
internacional () del sector privado . ... publica (DEG) =
privado (FB) — Crédito ) (AN)
(p) ; Cuenta de capitales
interno neto (CIN)
(K)
Fluios— 5. Variacion - Balance Balance privado (uenta corriente
ucelrvos deflujos  presupuestal (86) — (BP) —deuda  Deuda bancaria (DB)  (CC) — Deuda 0
(cervos deuda pblica (06)  privada (0P) externa (DF)
Total 0 0 0 0 0

La consistencia contable de la matriz implica que la suma de sus columnas es
nula, y la de sus filas es el agregado de todos los sectores institucionales. De esas
sumas resultan los balances del Cuadro 2.

Este documento describe el comportamiento que tuvieron esos balances,
calculados con los valores para los tltimos treinta anos de los indicadores del
desenvolvimiento econédmico de México sefialados en el Cuadro 3. Asimismo,
periodiza dicho comportamiento y caracteriza las etapas que derivan de esa pe-
riodizacién, ennumerando las tendencias relevantes del comportamiento men-
cionado, asi como las medidas especificas de politica monetaria y de finanzas
publicas que aplicé el gobierno mexicano en cada una de esas etapas, con el
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Cuadro 2
Balances que derivan de lo matriz de flujos-ocervos

Blances de flujos Resultado de sumar Balances de acervos Resgé%:r) de
Balance o Las dos filas de
BG = Y6 — 66 oresupuesta Las dos f||35 de ilmos D6=DIG +DEG  Deuda plblica eV
Tl - para cada sector . - .
BP = YP—GP Balance privado inctitucional DP=FB—H—AP Deuda privada g dos filas de
(= YE—GF Cuenta corriente DB = AP + AE— . 0Cervos para
— Deuda bancaria
Y =66 + 6P+ 6F Demanda agregada Loprimerafila  DIG—FB cada sector
Y=Y6+YP+YE Ingreso agregado losequndafilo  DE=R—AE—DE6 Deuda externa insftucional
Cvadro 3

Indicadores usados para calcular los balances de flujos-acervos
Indicador Fuente
Y6 = Ingresos del Sector Pdblico Presupuestario

66 = Gasto del Sector Pdblico Presupuestario Estadisticas Oportunas de lo Secretaria de Hacienda y
DIG = Deuda Interna del Sector Piblico Presupuestario (rédito Piblico

DEG = Deuda Externa del Sector Piblico Presupuestario

Banco de Informacién Econdmica del Instituto Nacional de

V= Producto Intermo Pdblico Estadistica, Geografia e Informdtica

VE = Exporfaciones de bienes y servicios Balance de pagos de lus Estadisticas de Politica Monetaria
G = Importaciones de bienes y servicios ¢ Inflacién del Banco de México
F8 = Financiamiento al sector privado no financiero Informe Anual del Banco de México

Activos Infernacionales en los Agregados Monetarios y
R = Reserva Internacional Flujo de Fondos de las Estadisticas de Politica Monetaria e
Inflacion del Banco de México

Agregados Monetarios y Flujo de Fondos de las
H = Base monetaria Estadisticas de Politica Monetaria e Inflacién del Banco
de México

Diferencia entre el agregado monetario M2 y la Base
Monetaria reportada en los Agregados Monetarios y Flujo
de Fondos de las Estadisticas de Politica Monetaria e
Inflacion del Banco de México

AP = Ahorro privado

Diferencia entre los agregados monetarios M4 y M2
reportados en los Agregados Monetarios y Flujo de Fondos

AE = Ahorro d o residentes de lus Estadisticas de Politica Monetaria e Inflacidn del

Banco de México
(N = Crédito inferno neto Diferencia RH
6P = Gasto Privado Diferencia Y - G6 - 6
YP = Ingreso Privado Diferencia Y - YG - YE
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objetivo de identificar sus posibles fuentes de influencia sobre el desenvolvi-
miento de los balances de flujos-acervos.

El esfuerzo descriptivo antes sefialado se justifica porque el uso de los balances
de flujos-acervos no es generalizado ni cotidiano en el andlisis macroeconémico de
México. Ello no se debe a la falta de consistencia tedrica o de resultados relevantes
del instrumento analitico referido; por el contrario, los balances de flujos-acervos
han sido un tema recurrente entre los representantes del enfoque poskenesiano,
quienes han desarrollado sus fundamentos tedricos y aplicaciones mds populares.

Ese interés se debe a que de los balances derivan, por lo menos, tres resul-
tados de utilidad practica; por un lado, su cédlculo implica someter a los datos
macroeconémicos al rigor de la consistencia contable, haciendo mds confiables
los estudios basados en esos datos (denominados contablemente consistentes o
simplemente consistentes); por otro lado, posibilita la seleccién endégena de las
variables relevantes para el andlisis macroeconémico, al ser esa seleccién uno de
los resultados del diseno del instrumento, mds que una decisién arbitraria del
macroeconomista y, finalmente, permite eliminar lo que Goodley bautiz6 como
hoyos negros de la macroeconomia.

Conviene aclarar que, pese a su vinculo con el poskeynesianismo, la técnica
contable involucrada en el cdlculo de los balances de flujos-acervos, tiene validez
universal, no asi los balances en si mismos, lo cual constituye una de las causas
de que no hayan tenido un uso masivo, pues ello contrasta con la préctica re-
ciente de la ciencia econémica, consistente en utilizar los instrumentos tedricos
disponibles solamente cuando se clasifican como universalmente aplicables.

En efecto, el diseno de ese instrumento teérico ha sido un proceso mis di-
ndmico del acostumbrado, resultando en la falta de un planteamiento tnico
aplicable a toda economia, todo periodo y todo objetivo como si ocurre, por
ejemplo, con el Sistema de Cuentas Nacionales. Por el contrario, existen diversas
versiones de los balances de flujos-acervos, una para cada andlisis contablemente
consistente. Esas versiones difieren, especificamente, en el nivel de agregacién
de la informacién que recogen, el cual se determina con base en maltiples con-
sideraciones, que van desde la concepcién que tiene el macroeconomista sobre
su objeto de estudio, hasta la necesidad de explicar aspectos especificos de una
economia y periodo en particular, pasando por argumentos relacionados con la
disponibilidad de informacién.

Lo expuesto hasta aqui deja claro que la elaboracién de los balances de flujos-
acervos comienza con el disefno mismo del instrumento, el cual se basa, a su
vez, en el conjunto de hipétesis sobre el desempeno de la macroeconomia que
se representard en los balances, mismas que se reflejan en uno o mds asientos
contables de la matriz de flujos-acervos o bien en la falta de esos asientos.
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Asi por ejemplo, en el esquema presentado en el Cuadro 1, que es de disefio
propio, la primera hipétesis evidente es que para analizar la macroeconomia
mexicana los agentes econémicos del pais pueden clasificarse en alguno de los
siguientes cuatro grupos: gobierno, bancos, sector privado no financiero y resto
del mundo. Otra hipétesis evidente, es que la actividad econémica de los ban-
cos queda adecuadamente reflejada en los movimientos de los acervos de esas
instituciones.

Ahora bien, la informacién que no se encuentra explicitamente especificada
en el esquema analitico, no es omitida, puesto que de no incluirse, no podria lo-
grarse la consistencia contable; por el contrario, dicha informacién se considera
pero agregada con el resto de los datos. En el caso de los bancos antes citado, los
flujos estdn sumados a los del sector privado no financiero.

No se especifican en esta introduccién todas las hipétesis usadas al disefar
el balance de flujos-acervos descrito en el Cuadro 1, porque se vuelven obvias al
leer con detalle ese instrumento analitico; en su lugar, resulta mds interesante
abundar sobre el tipo de consistencia contable que es posible lograr, al filtrar la
informacién mediante los balances de flujos-acervos. El mejor ejemplo de esa
consistencia es el saldo de la cuenta de capitales que se encuentra senalado en el
Cuadro 2. En la Gréfica 1, puede verse la doble contabilizacién que resulta facti-
ble hacer de ese balance. La primera es la mds comtnmente utilizada y proviene
del Balance de Pagos; no obstante, al lograrse la consistencia contable del célculo,
el comportamiento de ese balance coincide con el que tuvo la variacién anual de
los activos netos que el resto del mundo tiene depositados en el sistema bancario
del pais, contabilizindolos como la variacién anual de la diferencia entre los agre-
gados monetarios M4 y M2.

La consistencia contable implica esa misma coincidencia entre la cuenta de
capitales y las variaciones de los depdsitos bancarios netos de todos los sectores
institucionales; sin embargo, debido a la disponibilidad de informacién, resulta
imposible verificarla para el gobierno y el sector privado no financiero, pues para
estos Ultimos no se contabiliza de manera cotidiana la cuenta de capitales.!

Pero la utilidad del cdlculo de los balances de flujos y acervos, asi como de
su descripcién detallada, no se limita a que ese esfuerzo se realiza sobre datos
que son contablemente consistentes, sino que se extiende a la posibilidad de

Especificamente el Sistema de Cuentas Nacionales de los sectores institucionales que publi-
ca el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica con frecuencia anual contie-
ne datos de la cuenta de capitales de todos los sectores institucionales, pero solamente para el

periodo 1993-2008.
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Grdfica 1
Acervos externos netos, 1980-2008
(Millones de pesos de 1993)
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eliminar el hoyo negro que significa para el andlisis macroeconémico, limitarse
a estudiar el desenvolvimiento de los flujos, sin considerar el de los acervos; ese
hoyo negro deja de existir porque la funcién mds importante de dichos balances
consiste, precisamente, en aclarar el vinculo entre los flujos y las variaciones de
acervos, especificando quién se beneficia de la acumulacién de capital.

Se encuentra en esta tltima posibilidad, otra de las causas de que el uso de
los balances de flujos-acervos no se haya generalizado. Dada la capacidad que
tienen esos balances para descubrir la acumulacién de acervos involucrada por
los flujos, esos instrumentos analiticos han sido usados principalmente por en-
foques econémicos opuestos al planteamiento neocldsico.

Una de las conclusiones fundamentales de dicho planteamiento es precisa-
mente la imposibilidad de acumular acervos en el libre-mercado y en el largo
plazo. Para ese enfoque tedrico, en todo caso, la existencia de dicha acumulacién
solamente puede tomarse como una prueba de la intervencién inadecuada de al-
gunos agentes econémicos (como la realizacién de actividades productivas por el
gobierno) o de la existencia de reglas deficientes, incapaces de eliminar compor-
tamientos o estructuras que no son de libre-mercado (como los monopolios).
En tal caso, sin embargo, la acumulacién se considera una desviacién de corto
plazo respecto al equilibrio de largo plazo y, por consiguiente, con tendencia a
desaparecer del andlisis relevante (cuando los agentes econdémicos responsables
corrijan su comportamiento), que es precisamente el de largo plazo. De ello se
desprende que, para ese planteamiento teérico, hoy en dia dominante, la acu-
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mulacién de acervos no existe o, en su defecto, no merece estudiarse y mucho
menos dimensionarse, validando que el andlisis macroeconémico se concentre
exclusivamente en el estudio de los flujos.

Uno de los efectos précticos de las conclusiones antes descritas es la amplia
disponibilidad de descripciones del desenvolvimiento de los flujos, que son los
balances mds utilizados, incluyendo en el mejor de los casos, la descripcién de
algunos de los rubros que integran el balance de acervos, como la base monetaria
o la reserva internacional; cominmente sin embargo, estos ultimos indicadores
se incorporan de manera incidental y sin verificar la consistencia contable de los
datos utilizados, provocando que el esfuerzo realizado en tal caso, sea incomple-
to y poco confiable.

Solamente al integrar los balances de flujos-acervos puede evitarse el hoyo
negro antes mencionado usando datos contablemente-consistentes y, al eli-
minarse, se vuelve clara la acumulacién de acervos involucrada, de existir esta
tltima. Ha sido el enfoque poskeynesiano, el que ha realizado ese trabajo de
integracién pero principalmente para la economia estadounidense y algunas
otras desarrolladas.

La contribucién de este documento consiste en realizar ese esfuerzo para el
caso de la economia mexicana, describiendo el comportamiento que tuvieron
durante los Gltimos treinta anos, las variables involucradas en los balances de
flujos-acervos del pais mencionado. Adicionalmente, el documento detalla las
medidas especificas de politica econémica que aplicé el gobierno mexicano en
el periodo de estudio, con el propésito de aclarar el vinculo que tuvieron con el
comportamiento sefalado.

La hipétesis central de la descripcion es que el desenvolvimiento macroeco-
némico que tuvo México en el periodo referido, solamente puede explicarse al
comprender el comportamiento de: @) los balances de flujos, que son los que
tradicionalmente se describen al narrar el desenvolvimiento macroeconémico
de los paises; especificamente, el balance presupuestal y de la cuenta corriente;
siendo menos comun en las decripciones macroeconémicas convencionales, el
andlisis del balance de flujos del sector privado no financiero; ) los balances de
acervos que comuinmente no se incorporan a la descripcién del desenvolvimien-
to macroecondmico, a pesar de que reflejan los efectos de los flujos y lo que
es mds importante, evidencian el resultado del desenvolvimiento macroeconé-
mico, al dar cuenta del comportamiento de la acumulacién de acervos. Cuan-
do esa acumulacién se estudia por grupos de agentes econémicos, puede verse
claramente cudl de esos grupos fue el que se benefici6 del desenvolvimiento
macroecondmico y, finalmente, ¢) las medidas de politica econémica especificas
que contribuyeron a movilizar o inmovilizar flujos y acervos.
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Otra hipdtesis relevante es que, en el caso de la macroeconomia mexicana, el
desenvolvimiento de los acervos refleja la evolucién que tuvo la financiarizacion?
del pais, porque propicié que la acumulacién de activos se concentrara en el sector
bancario y, como contraparte, la acumulacién de deudas en el sector privado no
financiero. Como, ademds, ese comportamiento estuvo influido e inclusive en al-
gunos periodos, motivado por las medidas de politica fiscal y monetaria aplicadas,
la propia financiarizacién del pais ha sido el resultado de dichas politicas.

Si bien no hay ninguna regla que sefale a la financiarizacién como un pro-
ceso indeseable, lo evidente es que ha traido aparejada mayor inestabilidad fi-
nanciera y menores estdndares de crecimiento econémico, con generacién de
empleos inferior al requerimiento que tiene aparejada la tasa de crecimiento po-
blacional, resultando en el desempleo al que han sido condenadas las mayorias.
La urgencia que ello implica vuelve imprescindible reconocer la contribucién
que ha tenido en ello la politica econémica. Al hacerlo se vuelve pertinente la
ultima parte de este documento, pues describe un conjunto de recomendaciones
de politica econdémica de aplicacién viable y ttiles para limitar los efectos inde-
seables de la financiarizacion.

Hipétesis adicionales de la descripcién son las siguientes: @) el balance de
acervos no solamente es el indicador que refleja el desenvolvimiento de la fi-
nanciarizacién mexicana, sino es el que mejor lo hace, porque evidencia las
ganancias crecientes para el sector financiero en que se ha traducido dicha fi-
nanciarizacion; ) los balances de acervos y flujos se retroalimentan, de tal forma
que la explicacién del desenvolvimiento de uno de ellos no queda completa si
no se revisa lo que ocurri6 con el otro y ¢) los cambios que han experimentado
los flujos y acervos de la economia mexicana en el periodo de estudio, por su
parte, han estado influidos e inclusive motivados, por las medidas especificas de
politica monetaria y fiscal que ha aplicado el gobierno mexicano en ese lapso.

LOS BALANCES DE FLUJOS Y LOS BALANCES
DOMESTICOS DE ACERVOS

Durante los tltimos treinta afios, los balances de flujos han tendido claramente,
a su equilibrio, influidos por la politica econémica contractiva que ha venido
aplicando el gobierno. A continuacién se describe con detalle esa tendencia al

Entendida como el “patrén de acumulacién en el cual la ganancia se genera crecientemente
mediante canales financieros, mds que a través del intercambio y la produccién de mercan-

cias” (Krippner [2005]: 174).
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equilibrio por sector institucional y se ennumeran las estrategias econdmicas
asociadas a dichas tendencias.

Los balances de flujos y las politicas de ingresos y gastos puiblicos

Bajo la premisa de que el crecimiento de la produccién es el resultado automs-

tico de la apertura comercial, el gobierno adopté la estabilidad como el objetivo
mds importante de su politica macroeconémica, desde la crisis cambiaria de los

setenta. En materia de la hacienda publica, ese objetivo significé llevar al equili-

brio a las finanzas publicas mediante:

La reduccién del gasto publico, que cayé a los niveles mds bajos de su
historia en 1994, después de que el gobierno privatizé a las empresas pa-
raestatales, principal destino de las erogaciones publicas. Para tener éxito
en esa tarea, el propio gobierno volvié rentables a las empresas publicas, al
incrementar por decreto, los precios de los bienes que producian, a niveles
sin precedentes. El costo de ese ajuste, fueron los fuertes y persistentes fené-
menos inflacionarios que enfrenté el pais durante toda la década de los anos
ochenta, que pudieron controlarse hasta el terminé de dicho proceso de ajus-
te. En adelante, el gobierno indexé el gasto a los ingresos gubernamentales.’
El fortalecimiento de los ingresos publicos no petroleros, mediante la
creacién de mds impuestos y actualizacién de las tasas de los impuestos que
no se aplican al comercio exterior y que no estdn sujetas a coordinacién
fiscal internacional. Esas medidas permitieron que, entre 1988 y 1995, los
ingresos del gobierno se colocaran por encima de sus gastos, generando un
superdvit presupuestal que tuvo como contraparte el déficit del balance de
flujos del sector privado y el superédvit de la cuenta corriente (Gréfica 2), los
cuales derivaron de:

La desaceleracién de la produccién asociada al ajuste del déficit piblico,
cuya reduccién mds profunda coincidi6 con el periodo de mayor recesién
(Gréfica 3).* Esa desaceleracién influyé en el superdvit corriente porque de-
primié las importaciones, y en el déficit privado, porque derivé en una pér-
dida de empleos que redujo los ingresos privados.

Por obligacién legal desde 2009, segtin sefiala el Articulo 17 de la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria.

Todas las graficas son de elaboracién propia con datos de las fuentes estadisticas.
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Grdfica 2
Balance de flujos por sectores institucionales, 1980-2008
(Millones de pesos de 1993)
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Grdfica 3

Tasas de crecimiento real del déficit piblico y PIB, 1981-2008
(Porcentajes)
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* El impulso inflacionario de las devaluaciones que registré el peso en el
periodo de referencia, el cual exacerbé el crecimiento que ya estaba experi-
mentando la inflacién por el ajuste de los precios oficiales. Ese aumento no
pudo ser contrarrestado por los trabajadores porque aceptaron incrementar
sus salarios menos que la inflacién en la concertacién social que el gobier-
no impulsé como parte de su programa antiinflacionario, posibilitando la
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transferencia a los empresarios domésticos, de los ingresos que los asalaria-
dos dejaron de obtener. Como la concertacién comprometié también a los
productores a mantener los aumentos de los precios de sus mercancias por
debajo del crecimiento del tipo de cambio y las tasas de interés, esa estrategia
afecté la posicién de los ingresos de los empresarios no financieros frente a
los ingresos de los tenedores de délares y valores.

El resultado de lo anterior fue que los ingresos privados no aumentaron igual
que los precios y, por el contrario, el gasto privado si lo hizo; otra consecuencia
fue que los ingresos privados absorbieron el costo de la devaluacion (Gréfica 4).
Con ello, dichos ingresos privados disminuyeron por debajo del gasto privado,
mientras que las transferencias financieras al exterior se incrementaron.

Grdfica 4
Tasas de crecimiento del INPC, tipo de cambio, los ingresos y gastos privados reales, 1981-1995
(Porcentajes)
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Conforme la inflacién y las variaciones cambiarias se fueron moderando, el
balance privado de flujos comenz6 a enfilarse hacia su equilibrio; no obstante,
hasta 2002 mantuvo un saldo negativo mds bajo que el déficit publico, reflejan-
do asi que estaba pagando la mayor parte del costo del superdvit externo, aun-
que seguia compartiendo esa responsabilidad con el sector publico; por su parte,
la inflacién y el tipo de cambio se estabilizaron, la produccién no experimenté
crecimiento y, al mismo tiempo, los balances de flujos de los sectores institucio-
nales domésticos alcanzaron su equilibrio (Gréfica 5), permaneciendo ahi hasta
la actualidad, por la estrategia de indexar el gasto a los ingresos publicos.
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Grdfica 5
Tasas de crecimiento del INPC, del tipo de cambio, los ingresos y gastos privados reales,
1996-2008 (Porcentajes)
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La cuenta corriente, por su parte, volvié a ser superavitaria desde 2006, porque
la falta de crecimiento de la produccién ha mantenido deprimidas las importa-
ciones. Como el déficit del sector publico siguié en equilibrio, el balance de flujos
privado compensé todo el superdvit en cuenta corriente, al caer a cero la tasa de
crecimiento de los ingresos privados. Esa caida fue el reflejo de la falta de creacion
de empleos que derivé de la ausencia de crecimiento de la produccidn, asi como
de que la actualizacién salarial no compensé la inflacién observada.

Los balances de acervos y la politica monetaria

Si bien la tendencia al equilibrio se reflejé en las variaciones de los acervos, no
impidié el creciente endeudamiento del sector privado no financiero, que alcanzé
su mayor nivel de los dltimos cincuenta anos. Si bien como contraparte, el en-
deudamiento publico ha sido moderado, muestra una clara tendencia creciente
que comienza a volverse preocupante. El reflejo de todo lo anterior es la tasa de
ganancia real creciente para el sector financiero. A continuacién se describe el
desenvolvimiento que tuvieron los balances de acervos por sector institucional,
ennumerando las medidas de politica econémica asociadas a la descripcion.
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El balance de acervos del gobierno

La situacién deficitaria que tuvo el balance de flujos del gobierno hasta 1989,
fue financiada por el creciente endeudamiento neto que experimenté su balan-
ce de acervos (Griéfica 6), el cual llevé al saldo de la deuda publica a los niveles
mds altos de su historia (Gréfica 7). Por su parte, la base monetaria, reservas y
crédito interno neto, experimentaron fluctuaciones alrededor de una tendencia
constante (Grafica 8).

Grdfica 6
Balances de flujos y acervos del gobierno, 1981-2008
(Millones de pesos de 1993)
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Grdfica 7
Saldos de la deuda pablica total, interna y externa, 1981-2008
(Millones de pesos de 1993)
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Grdfica 8
Saldos de la base monetaria, el CIN y la reserva internacional, 1980-2008
(Millones de pesos de 1993)
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Del ano antes mencionado y hasta 1993, la situacién se revirtié y el superdvit
presupuestal le permiti6 al gobierno desendeudarse, con lo cual, el saldo de la
deuda publica regres6 al nivel que tuvo antes de la crisis de 1982, permanecien-
do constante hasta la fecha.

En ese periodo, el saldo de la base monetaria no cambié su tendencia cons-
tante pero la reserva internacional y el crédito interno neto si. La reserva se mo-
vi6 alrededor de una tendencia creciente que aumentd en la misma magnitud en
que cayd la tendencia del crédito interno neto, la cual se volvié negativa desde
1995. Con esos cambios, el balance de acervos del sector publico llegé a cero,
igual que el balance presupuestal.

La composicién del saldo de la deuda también experimenté dos cambios evi-
dentes: la deuda interna sustituy6 a la externa y la deuda publica se bursatilizo.
Esas modificaciones ocurrieron en un proceso que puede periodizarse como se
describe en los siguientes dos apartados.

a) La desregulacion del sistema financiero

Desde finales de los setenta el gobierno inicié el cambio estructural del siste-
ma financiero del pais, con el objetivo de sustituir por financiamiento bursitil,
los recursos que el sector publico obtenia del sistema de encaje legal.

Ese cambio significo:

* Capitalizar y modernizar al sistema bancario utilizando recursos publicos.
* Deshacer el vinculo crecimiento econdémico-base monetaria-déficit publico-
deuda publica, desmantelando al sistema de encaje legal.
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* Propiciar la determinacién de mercado de las tasas de los bonos publicos,
al adoptar la préctica de vender esos valores mediante subastas en las cuales
ofrece una cantidad fija de cada instrumento para permitir que la tasa de
interés se determine por la demanda del instrumento.

* Indexar las tasas de interés bancarias a las tasas de los bonos publicos, para lo
cual el gobierno tenia amplia capacidad porque definia las tasas pasivas por
decreto.

Las tltimas dos politicas permitieron, por un lado, mantener al alza el costo
de oportunidad del dinero y, por consiguiente, la rentabilidad de conservar los
recursos monetarios invertidos en valores; por otro, estimular los depésitos ban-
carios y, finalmente, incentivar la entrada de capitales externos al pais. Aunque
no se encuentra reconocido en el discurso oficial, todo ello volvié rentable al
negocio bancario.

Para cumplir con esos objetivos, el gobierno fue flexibilizando gradulamente
las tasas bancarias y relajé las reglas de las operaciones con divisas; no obstante,
debido a que esas medidas significaron una desregulacién y apertura aceleradas
del sistema financiero doméstico, desembocaron en la crisis de 1982 y en la
nacionalizacién bancaria.®

A pesar de que signific un paréntesis para la liberalizacién financiera del
pais, el gobierno aprovechd la nacionalizacién para capitalizar al sistema banca-
rio utilizando recursos publicos,” asi como, para reestructurarlo, valiéndose de
su ilimitado poder institucional.

Adicionalmente, la administracién de la banca nacionalizada, no abandoné
el manejo flexible de las tasas bancarias, las cuales fueron desreguladas comple-
tamente antes de reprivatizar a los bancos, garantizando, al mismo tiempo, que
siguieran indexadas a las tasas de los titulos de deuda publica.® En 1989, la banca
empez6 a adquirir caracteristicas internacionales, al serle otorgado el permiso
para conformar grupos financieros.’

Para entonces, la bursatilizacién habia comenzado a adquirir cardcter ma-
sivo, pues los valores publicos llegaron a representar més de la tercera parte de

Esa préctica solamente se abandoné durante un corto periodo, entre 1982 y 1986, segtin re-

fiere Banco de México, Informe Anual, 1985, p. 26,y 1986, p. 28.
6 Segtin refiere, Op. Cit., 1982, p. 93.
Como la reposicién a la banca de los délares fugados, segin reporta, Op. Ciz., 1982, p. 99.

Al ordenatles a las instituciones bancarias establecer sus tasas con referencia a la tasa corriente
de los titulos de deuda publica, como informa, Op.Cit., 1989, p. 32.

% Op. Cit., 1989, pp. 34-35.
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la deuda publica total. En ese aumento influyd, por un lado, la expansién que
tuvieron las ventas de petréleo mexicano a Estados Unidos desde 1979 y hasta
antes de la crisis de 1982, porque dicha expansién se financié por la via bursé-
til;'* asimismo, los pagos de las indemnizaciones que derivaron de la nacionali-
zacién bancaria, porque se realizaron en valores y, finalmente, la renegociacién
de la deuda externa que llevé a cabo el gobierno para contrarrestar la crisis de
pagos que se suscit6 en 1988. Dicha negociacién ocurrié precisamente un afio
antes de que la emisién de bonos publicos duplicara su participacién en la deu-
da total, al pasar de 15 a 39%; asimismo, comprometié a México a canjear su
deuda externa vieja por bonos ptiblicos nuevos, que aplazaron los vencimientos
y redujeron el principal, a cambio de tasas de interés mds altas y de liquidar los
nuevos bonos en un menor plazo."

Como en 1988 México no pudo obtener fondos externos,'? financié esas
operaciones con los recursos domésticos que derivaron del programa de ajuste
presupuestal y de la fijacion de precios y salarios que resultd de la concertacion
social. Puesto que esas estrategias deprimieron la demanda de activos liquidos
de trabajadores, empresarios y gobierno, le posibilitaron al Banco de México re-
cogerlos del sistema bancario a cambio de CETEs principalmente. La contraparte
de esas emisiones fue la reduccién del crédito interno neto, que tuvo en 1988,
su segunda caida mds importante de los dltimos treinta afios.

Como el gobierno cumplié con su programa de pagos de la deuda externa
usando préstamos bancarios, esa politica implicé la conversién de deuda externa
en interna desde 1988. Hasta la crisis de 1994, la conversién se financié principal-
mente con los recursos que el Banco de México recogié6 del sistema bancario con
sus emisiones de CETES y, en 1993, también de TEsoBONOs."? Con esos activos, el
gobierno fue realizando liquidaciones de la propia deuda interna, especificamente
de BONDEsS, cuyo saldo cayé mds que el de los CETES en ese periodo. En el agrega-
do, los pagos fueron suficientes para mantener a la baja el saldo de la deuda total .

b) La apertura del sistema financiero

De la descripcién del apartado anterior, queda claro que para 1989 la politica
monetaria operaba de lleno con el propésito de administrar las tasas de interés

Mediante la emisién de los PETROBONOS el gobierno obtuvo financiamiento externo que fue
amparado con las ventas esperadas de petréleo, segtin refiere Op. Cir., 1977, p. 52

Los detalles del acuerdo que derivé de la renegociacion de la deuda efectuada en 1988 se en-
cuentran en Op. Cit., p. 34.

12 Segiin refiere Op. Cit., 1988, p. 33.

Lo cual se explica porque ese afio comenzd la emisién de Tesobonos a 91 y 182 dias, cuyos
rendimientos incorporaron la ganancia cambiaria, segtin refiere Op. Cit., 1993, p. 226.
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junto con la inflacién y el tipo de cambio, utilizando el mecanismo de mercado
que derivaba de financiar dichas estrategias con la emisién de bonos publicos. La

tarea pendiente del gobierno para ese entonces, consistia en desarrollar un esque-

ma institucional que sirviera de base para la apertura completa de la economia.

Esa transformacién implicé la privatizacién de la banca nacionalizada; la

modernizacién del sistema de pagos; la homologacién a estindares internacio-
nales de las facultades e instrumentos financieros a disposicién de las institucio-

nes bancarias y no bancarias; asi como la reformulacién de la politica monetaria;

en el dltimo caso, con las siguientes medidas:

Limitar el uso de la deuda interna y, en especifico, de la emisién de valores
publicos, a ejercer la restriccién monetaria, lo cual pudo lograrse porque la
deuda publica se habia liberado de su responsabilidad de financiar el déficit
publico, este tltimo se acercaba a su equilibrio y, finalmente, porque se habia
avanzado en la bursatilizacién de la deuda preexistente, proceso que practi-
camente finalizé durante la crisis de 1994.

Volver cotidianos los mecanismos utilizados para aumentar el costo del cir-
culante, lo cual ocurrié cuando el Banco de México comenzé a ejercer su
papel de acreditante de ltima instancia frente a la banca, en 1991, al adop-
tar la préctica de intervenir diariamente en el mercado de dinero para retirar
el exceso de liquidez.

Proporcionar reconocimiento legal a los mecanismos implementados para
aumentar el costo de oportunidad del circulante, al ponerse en marcha, el
afio antes mencionado, la estrategia de objetivos de inflacién y formalizarse
su uso en 1993. Ese mecanismo significé que el Banco de México proveyera
el circulante al sistema bancario a cambio de tasas de interés superiores a las
de mercado, conocidas como tasas de castigo, manteniendo al alza a las tasas
bancarias, sin determinarlas por decreto.

Garantizar la aplicacién automitica de la politica monetaria basada en los
mecanismos de mercado, al modificarse la Constituciéon Politica del pais
y emitirse la nueva Ley del Banco de México, en 1993. Igual que habia
ocurrido en 1982, sin embargo, esas medidas significaron la apertura y des-
regulacién aceleradas del sistema financiero del pais, desembocando en la

crisis de 1994.14

En Lépez, Julio; Juan Carlos Moreno-Brid y Martin Puchet. Financial Fragility and Financial
Crisis in México, Documento mimeografiado, 2004, se muestra que la inestabilidad de ese
periodo tuvo su origen en el aumento de la fragilidad financiera derivada de la liberalizacién
y desregulacién comercial y financiera.
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El objetivo inmediato de la estrategia adoptada para enfrentar esa crisis, con-
sisti6 en recapitalizar al sistema financiero, para estabilizar el desenvolvimiento
de la inflacidn y el tipo de cambio; lo cual, sin embargo, revirtié la tendencia de-
creciente de la deuda publica. En el caso de la interna, porque los programas de
rescate a bancos y ahorradores en que se tradujo la estrategia de recapitalizacién,
convirtieron en deuda publica los enormes pasivos bancarios que resultaron de
la fuga de capitales que experimenté el pais el ano antes mencionado. Por su
parte, la deuda externa aumenté por los créditos especiales que México recibi6
de Estados Unidos para pagar los TESOBONOS, que estaban principalmente en
manos de no residentes y vencieron en 1995. Conforme el gobierno fue liqui-
dando esos titulos, la conversién de deuda externa en interna volvié a acelerarse.

Por otro lado, después de la crisis de 1994 el gobierno aceleré el proceso de
apertura financiera de México, autorizando en 1995 la adquisicién de bancos
por personas morales no residentes y en 1998 por todo tipo de inversionistas.

A partir de entonces fue legalizada la participacién de extranjeros en la pro-
piedad de los bancos, pues era ya un hecho por las implicaciones de algunos de
los programas de salvamento bancario. Ello volvié creciente la participacién de
extranjeros en la propiedad de los bancos que operan en México, llevando a su
punto final a la apertura financiera del pais, la adquisicién de la totalidad de
las acciones de précticamente todos los bancos domésticos por inversionistas
internacionales, realizada con base en las autorizaciones antes descritas.”” Con
adicién a esas medidas estructurales, en materia de politica monetaria el Banco
de México:

* Siguié utilizando la emisién de bonos publicos solamente con fines de res-
triccién monetaria y de refinanciamiento de los propios bonos publicos.

* Fortaleci6 los mecanismos para garantizar que las tasas bancarias continua-
ran indexadas a las tasas de los valores ptblicos.'®

* DPuso en marcha el régimen de encaje promedio cero con el cual profundizé
la restriccién monetaria porque determiné que los intereses de castigo, se
aplicarian a todo saldo acumulado negativo en las cuentas tnicas que su-
perara el limite establecido de antemano por el propio Banco de México,

La primera operacidn de esa naturaleza se efectué en 2000, con la autorizacién para que
Citygroup adquiriera Banamex, como reporta Banco de México, Op. Cit., 2001, p. 77.

Lo cual se encuentra reportado en el Informe Anual de 1995 del Banco de México, pp. 214-
215. Las referencias permitidas en ese entonces, se han sujetado a modificaciones, segun re-
fieren los Informes Anuales del Banco de México correspondientes a 1996, pp. 226-228 y 1997,
p. 225, asi como la Circular-Telefax 52/2001 y la Circular-Telefax 23/2002 del 26 de julio de
2002 del Banco de México.
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denominado corto a la oferta monetaria.'” Ese régimen estuvo vigente los
siguientes diez afos, con modificaciones que no cambiaron sus efectos. En
2005, el Banco de México sustituyé los cortos por sus decretos sobre las
condiciones de liquidez de la economia'® y en 2008 por la estrategia de esta-
blecer la tasa de fondeo bancario, en sustitucién del corto."

Las estrategias descritas en el dltimo inciso, han permitido al gobierno su

propésito de propiciar el crecimiento real del costo de oportunidad del circu-
lante y, por consiguiente, del rendimiento de los bonos publicos frente al ren-
dimiento de los saldos monetarios, para estimular la demanda de dichos bonos
publicos y, con ello, la restriccién monetaria y refinanciamiento de los propios
bonos publicos, derivada de su adquisicién.

Como esos bonos estan nominados en pesos y son negociados en el territorio

nacional, constituyen deuda interna, la cual sustituy6 por completo a la deuda
externa en un ambiente de tasas reales de interés domésticas crecientes e inter-
nacionales decrecientes (Grafica 9).
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Grdfica 9
Tasa de interés real del promedio mensual de los CETES a 28 dias y de la Reserva Federal, 1981-2008
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Anteriormente, esos intereses se aplicaban discrecionalmente a los saldos negativos que el insti-
tuto central consideraba cuantiosos. Los cambios respecto al régimen que habia entrado en vi-
gor en 1993 estdn descritos en el fnforme Anual de 1995 del Banco de México, pp. 209-213.

Cuando el Banco de México decretaba la modificacién de las condiciones de liquidez, definfa
los puntos porcentuales en que cambiaria la tasa de fondeo bancario diariamente, segtin des-
cribe el Informe Anual del Banco de México de 2005.

Elanuncio de la entrada en vigor de esa estrategia estd en el Programa de Politica Monetaria de
2008, pp. 55-56.
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Para lograr la conversién, el gobierno intercambié por bonos ptblicos do-
mésticos, principalmente por CETES y BONDES, el aumento que tuvo en ese en-
tonces el saldo de los depdsitos bancarios domésticos (Grafica 10). Ese aumento
coincidié con la puesta en marcha del nuevo esquema de administracién de los
ahorros para el retiro y puede explicarse porque dicho esquema puso a disposi-
cién de los bancos las pensiones de los trabajadores que anteriormente habian
sido custodiadas por las instituciones puablicas de seguridad social.

Grdfica 10
Componentes del agregado monetario M4, 1980-2008
(Millones de pesos de 1993)
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La reduccién que al mismo tiempo experimenté la deuda externa, permite
concluir que los fondos que obtuvo de esa forma el gobierno y que aumentaron
su deuda interna, se destinaron a pagar la deuda externa conforme esta tltima
iba experimentando vencimientos, después de permanecer atesorados en la re-
serva internacional.

A partir de 2000, la tendencia creciente de la deuda interna se acelerd, lle-
gando en 2008 a un nivel real superior al que tenfa la deuda externa antes de la
crisis de 1982; es decir, antes de que se privatizaran las empresas publicas. Ese
aumento coincidié con la creacién de los Bonos a Tasa Fija, los cuales han sido
los instrumentos de mayor crecimiento desde el ano mencionado.? Si bien esas

20" Segiin se desprende de los datos més recientes publicados al respecto por el Banco de México

en sus Estadisticas de Politica Monetaria e Inflacidn en Internet.
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emisiones le han permitido al gobierno mejorar los términos de contratacién de
su endeudamiento®' y ademds, aumentar la base monetaria a la misma tasa que
la suma de los crecimientos de la produccién y la inflacién (Grifica 11), como
ocurrfa antes de 1982, su destino principal ha sido la acumulacién de reservas
internacionales (Gréfica 8).

Grdfica 11
Tasa de crecimiento anual de lo bose monetaria y suma de tasas
de crecimiento anual del PIB real y el INPC, 1961-2008
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El balance de acervos del sector privado

Después de la crisis de 1994, el endeudamiento neto del sector privado tuvo un
aumento histérico que llevé al saldo de la deuda privada a su nivel mds alto de
las dltimas tres décadas, al crecer en 162% en términos reales solamente de un
ano a otro (Gréficas 12y 13).

Ese endeudamiento absorbié el ahorro que derivé de los superdvit que tuvo
el balance de flujos privado entre 1983 y 1989, duplicando el déficit acumulado
por ese mismo balance entre 1990 y 1994. Lo anterior, junto con el aumento sin
precedentes que experimentaron las tasas de interés bancarias en 1994 y con la

21 Al caracterizarse por tener plazo mis largo que el resto de valores publicos, ademds de que

ofrecen tasa de rendimiento fija para cada emisién, segin refiere la nota técnica publicada al

respecto por el Banco de México en www.banxico.org.mx.

22 Por ejemplo, el promedio mensual de la tasa a la apertura de los depésitos de ventanilla a pla-

zo fijo de 2 meses tuvo un aumento de 165.0% segtn los datos publicados en www.banxico.
org.mx. Destaca que ese crecimiento es similar el que tuvo la deuda privada.
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Grdfica 12
Balance de flujos y acervos del sector privado no financiero, 1981-2008*
(Millones de pesos de 1993)
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* Para los acervos, lus cantidades negativas denotan desendeudamiento.

Grdfica 13
Saldo del balance de acervos del sector privado, 1980-2008*
(Millones de pesos de 1993)
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* Las cantidades negativas denotan desendeudamiento.

existencia de contratos de préstamos bancarios leoninos,” sugiere que la mayor
parte de esa deuda estuvo constituida precisamente por los intereses a su cargo que
aceptaron los agentes privados, lo cual se explica porque desde principios de 1994,
para ese sector, su deuda se habia vuelto impagable, al combinarse el mencionado

23 Esas practicas incluyen esquemas de cobro de intereses que fueron prohibidas después de la

crisis de 1994, como la de cambiar la tasa pactada por la mdxima referencia del momento,
segun refiere Banco de México (Informe Anual, 1995, p. 214), asi como otras précticas que
fueron objetadas por los deudores, como el anatocismo que, sin embargo, fue validado por la
Suprema Corte de Justicia de la Nacién (ejecutoria de la Contradiccidn de tesis 31/98), a pe-
sar de no haber recibido igual tratamiento juridico el anatocismo en reversa (fallo de la insti-
tucién mencionada, en mayo de 2010).
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incremento de las tasas de interés, con la pérdida de poder adquisitivo que tuvie-
ron sus ingresos por la fijacién de salarios y precios que derivé de la concertacién
social que todavia estaba vigente en ese momento. Como esa deuda estaba am-
parada, en su mayoria, por las viviendas de los deudores, estos tltimos buscaron
proteger sus bienes y, alentados por los programas de salvamento que puso en
marcha el gobierno, aceptaron el cargo de una deuda que no habian utilizado.

A partir de 1995 y hasta antes de 2000, el saldo de la deuda privada fue cayen-
do como reflejo de las amortizaciones que realizaron los deudores, aprovechando
que en ese periodo su déficit de flujos iba a la baja. El dltimo afio mencionado,
sin embargo, revirtié su tendencia, colocando al sector privado en la paradoja de
haber aumentado el saldo de su deuda en un contexto en el que sus balances de
flujos y acervos tendian al equilibrio. La deuda privada volvié a llegar al saldo mds
alto de su historia en 2007 y 2008, cuando el balance de acervos del sector privado
era superavitario, lo que indicaba que ese sector no requeria endeudarse.

El equilibrio y superdvit que tuvo el saldo del balance de acervos financieros
del sector privado desde 1995, se explica por los ahorros para el retiro; de omitirse
ese rubro, el resultado se convierte en endeudamiento neto desde 2000, el cual
aumenta todavia mds, si la base monetaria tampoco se trata como un activo pri-
vado. Lo anterior justifica que el crecimiento del saldo de la deuda privada, tenga
el mismo comportamiento y casi el mismo nivel que la tasa resultante de sumarle
al crecimiento del ahorro para el retiro la tasa de reduccién de la base monetaria®
ponderada por el promedio anual de la tasa de ceTEs a 28 dias (Gréfico 14).

Grdfica 14
Tasa de crecimiento del saldo de lo deuda privada real y suma de la tasa de crecimiento real del ahorro para el
retiro mds la tosa de reduccidn real de la base monetaria ponderada por la tasa de CETES a 28 dias
(Porcentajes)
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2% Que es igual a la tasa de crecimiento de esa variable pero con signo negativo.
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Esa observacién empirica indica que el crecimiento de la deuda privada no es

el resultado de una cultura consumista, pues como se vio anteriormente, en los al-
timos afios el gasto privado ha tendido a colocarse en el mismo nivel que los ingre-
sos privados. El aumento de la deuda privada puede explicarse, mds bien, por el
éxito que ha tenido la politica pablica para lograr la estabilidad, pues ha dado lugar
también a los siguientes factores que explican el mayor endeudamiento privado:

La tendencia creciente que ha tenido el costo del financiamiento bancario,
como resultado de que el gobierno logré su objetivo de mantener al alza el
costo de oportunidad del dinero.

La prohibicién a los trabajadores de utilizar sus ahorros para el retiro a pagar
su gasto corriente.

La reduccién a cero del déficit publico, el cual cancel al gasto publico como
un medio de provisién de base monetaria gratuita a la sociedad.

La conversién de los bancos en el tinico canal para distribuir la base mone-
taria, cuyos aumentos pueden tomarse como pasivos privados porque los
bancos proporcionan a la sociedad esa base monetaria solamente en la forma
de endeudamiento.

El balance de acervos bancario

La contraparte del aumento de las deudas publica interna y privada, ha sido la
reduccién del déficit del balance de acervos financieros del sector bancario, el
cual se ubicé en su equilibrio desde 2000 (Gréficas 15 y 16). Como se muestra
ahi, sin embargo, ese equilibrio se convierte en superdvit cuando se le imputan
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Grdfica 15
Balance de acervos del sector bancario, 1981-2008*
(Millones de pesos de 1993)
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Grdfica 16
Saldo del balance de acervos del sector bancario, 1981-2008*
(Millones de pesos de 1993)
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* Las cantidades negativas denotan desendeudamiento.

al balance bancario, como un activo, los fondos de ahorro para el retiro de los
trabajadores, convirtiéndose en un superdvit todavia mayor, si se considera de la
misma forma la base monetaria.

Ello implica que para poder disponer de ganancias netas, como ha reporta-
do que ha sucedido en los dltimos afios la propia banca, esta tltima tiene que
apropiarse, por lo menos, de los fondos de ahorro para el retiro, lo cual no es un
resultado remoto si se considera que son los que respaldan la deuda privada y,
todavia menos remoto, si se toma en cuenta que esa deuda tiene posibilidades
de volverse impagable, porque seguird creciendo conforme siga aplicindose la
estrategia de restriccién monetaria.

LA CUENTA DE ACERVOS DEL RESTO DEL MUNDO
Y LA POLITICA CAMBIARIA

Con relacién a la politica cambiaria, México tuvo que alinearse al acuerdo que al
respecto, habian adoptado los paises desarrollados en 1973% y dejar de recurrir
al ajuste del contenido de oro de su moneda para equilibrar sus cuentas externas,
permitiendo, por consiguiente, que los movimientos de la reserva internacional
y del tipo de cambio reflejaran ese ajuste.

% Las caracteristicas de ese Acuerdo estén resumidas en el Informe Anual de 1973 del Banco de
Meéxico, p. 43, cuya versién legal fue la modificacién de 1978 al convenio constitutivo del Fondo
Monetario Internacional que describe el Znforme Anual de 1978 del Banco de México, p. 14. Ese
nuevo convenio comprometié a los paises miembros del FM1 a adoptar la flexibilidad como su
régimen cambiario oficial y al délar como moneda patrén; también, a dejar de indexar sus mo-
nedas al oro y a reducir su dependencia hacia los recursos del Fondo.
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La politica cambiaria

Con lo anterior y con la apertura comercial y financiera del pais, los determi-

nantes de las dos variables mencionadas se modificaron porque:

La fuente de las presiones cambiarias dejé de estar en el déficit comercial
después de 1982 al lograrse que ese balance fuera superavitario. Desde en-
tonces, las fluctuaciones del peso se asociaron a las fluctuaciones de los flujos
de capitales financieros externos.

La fuente de las Reservas Internacionales dejé de estar en los préstamos
externos de largo plazo provenientes de los grandes organismos financie-
ros internacionales y de las tenencias de oro del pais, siendo sustituidos
por la emisién de titulos de deuda publica denominados en dédlares vy,
desde 1989, también por los bonos puiblicos en moneda doméstica, a lo
cual se suma la adquisicién de las divisas de PEMEX que realiza el Banco
de México. Este ultimo tipo de operaciones son la principal fuente de la
reserva internacional (Gréfica 17) y le han permitido al gobierno cumplir
dos propésitos; por un lado, evitar que los activos externos de esa empre-
sa lleguen al sistema bancario y entorpezcan la restriccién monetaria y,
por otro, contar con recursos crecientes para abastecer las reservas inter-
nacionales.

Las Reservas Internacionales se convirtieron en la garantia de tltima instan-
cia de las emisiones de bonos publicos.

Grdfica 17
Participacion de los flujos de divisas de PEMEX en el saldo de la reserva internacional
(Porcentajes)
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El balance de acervos del resto del mundo

Aunque al conseguir su propdsito de mantener al alza las reservas internacio-
nales, el gobierno ha logrado que México tenga una posicién acreedora neta
en su balance de acervos externos, esa posicién ha tendido a ajustarse hacia al
equilibrio principalmente después de los periodos de crisis (Grafica 18). Ese
ajuste ha ocurrido porque el gobierno las utiliza para regular el valor de la divisa,
ofreciéndolas a los bancos y también pagando los bonos publicos en manos de
no residentes, justamente cuando los intereses de esos instrumentos han tendido
a incrementarse, lo cual explica que en dichos periodos, México haya experi-
mentado sus mds grandes pérdidas de los acervos financieros acumulados en las
reservas internacionales.

Grdfica 18
Blances de flujos y de acervos del resto del mundo, 1981-2008*
(Millones de pesos de 1993)
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* Para los acervos, las cantidades negativas denotan endeudamiento para la economia doméstica.

Como esas reservas provienen de los recursos que el Banco de México recoge
de la circulacién al emitir bonos pablicos domésticos, los pagos antes descritos
tienen como reflejo el aumento del saldo de la deuda interna publica, que ocu-
rre aun a pesar del equilibrio presupuestal porque refleja el vinculo directo que
ahora existe entre la reserva internacional y la deuda publica, el cual sustituyé
al que antes de 1982 prevalecia entre el déficit presupuestal, la base monetaria
y la deuda publica.

Debido precisamente a ese vinculo directo, los periodos de inestabilidad han
coincidido con las fechas de vencimiento de los bonos publicos que se encuen-
tran en manos de no residentes, como ocurrié en 1994 con los TESOBONOS.
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Puesto que esos vencimientos le generaron al gobierno necesidades de pago
extraordinarias, las cuales tuvo que cubrir para evitar fluctuaciones cambiarias
no programadas, le fue necesario también emitir mds titulos de deuda interna,
con la finalidad de recoger del sistema bancario mds recursos para reconstituir
las reservas internacionales y volver a tener disponibilidades en garantia ante
cualquier nuevo periodo de volatilidad, con el fin de evitar que el tipo de cambio
difiera del objetivo oficial. Aunque el gobierno no hace explicito dicho objetivo
cambiario, con el manejo descrito de la reserva internacional, el gobierno ha
logrado que las fluctuaciones cambiarias sean iguales, en magnitud y direccién,
a los movimientos de las tasas de interés, garantizando asi que no se modifique
la distribucién, entre ganancias cambiarias y ganancias por intereses, de los re-
cursos netos que el gobierno recoge de la economia doméstica con su politica
monetaria y que provienen, en su mayoria, de los ahorros para el retiro de los
trabajadores.

CONCLUSIONES

Del andlisis que se presenté en este documento, queda claro que con la apertura
y liberalizacién, la politica pablica cumplié con su promesa de garantizar la esta-
bilidad de precios, lo cual fue posible porque dicha estrategia llevé al equilibrio
a los balances de todos los sectores institucionales que participan en el quehacer
econémico, consiguiendo con ello la plena operacién del modelo neoliberal;
no obstante, solamente pudo hacerlo asi propiciando la reduccién real de los
salarios y el aumento real de las tasas de interés e indexando el tipo de cambio
a dichas tasas de interés. Todo ello se reflejé en el aumento sin precedentes de
la deuda privada. Con la ausencia de crecimiento econémico, lo anterior no
solamente significé la distribucién de los acervos financieros sino también de
la riqueza del pais, como activos de los capitalistas financieros internacionales
que operan en México. Ello es, sin embargo, inequitativo y, a todas luces, so-
cialmente injusto.

La posibilidad de modificar ese estado de cosas puede depender de la poli-
tica publica; especificamente, la reforma hacendaria podria evitar el deterioro
econémico que sufren las mayorias por la falta de crecimiento de la produc-
cién, el empleo y los salarios, siempre y cuando deje de limitar sus objetivos
a garantizar un aumento de ingresos tributarios que ponga mds recursos do-
mésticos a disposicién de la reserva internacional o que se traduzca en mayores
pagos de intereses. Constituye la oportunidad inédita para: a) corregir la baja
capacidad que ha tenido la estructura impositiva del pais para fomentar la in-
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versién productiva y la creacién de empleos, asi como para mejorar la distribu-
cién del ingreso; &) simplificar la estructura fiscal; ¢) castigar la especulacién y
desincentivar la salida de capitales, fijando tasas de impuestos con crecimiento
gradual en el tiempo, para aplicarse en el margen; por ejemplo, a los incremen-
tos de las inversiones colocadas en instrumentos especulativos o a las salidas de
capital que sean mayores al limite normalmente esperado y, d) proporcionar
reconocimiento legal e incorporar a la tributacién al sector informal de la eco-
nomia que se dedique a actividades que no sean ilicitas.

La redistribucién del gasto publico es otro instrumento que puede usar-
se con los mismos propésitos, destinando mds recursos a la ampliacién de la
capacidad productiva, la generacién de empleos, la investigacién y desarrollo
de tecnologfas, asi como la capacitacién y educacién de la poblacién, pero sin
usar a las grandes corporaciones internacionales para distribuirlos. También,
disminuyendo los recursos utilizados para salvar instituciones financieras o em-
presas de cualquier otro sector, que incurran en comportamientos riesgosos y
especulativos.

Lo anterior tendrfa que combinarse con un uso mds eficiente de la capacidad
regulatoria del gobierno, imponiendo mecanismos institucionales que obliguen
al sistema financiero a tener un comportamiento responsable (por ejemplo,
como el acuerdo de Basilea), para liberar a las finanzas putblicas de la necesidad
de atesorar mds ingresos publicos en la reserva internacional. Finalmente, resulta
necesario que el gobierno evite el uso especulativo de los ahorros para el retiro de
los trabajadores. Aiin mds, como son fondos seguros, podrian utilizarse para im-
pulsar una versién moderna de la politica de otorgamiento selectivo de créditos.
Muchas de esas medidas que tienen que negociarse internacionalmente, con los
socios comerciales y de inversién del pais y con los que ha signado acuerdos de
coordinacién fiscal; por ello, el cambio es de largo plazo, pero es indispensable
que comience.
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A
Banca DE DESARROLLO,
MICROEMPRESAS Y POBREZA

Nora Ampudia

RESUMEN

En los tltimos 26 afios la economia mexicana ha presentado bajas tasas de cre-
cimiento econémico, una pérdida de dinamismo en la generacién de empleos y
un deterioro en la calidad de los mismos. A pesar de la liberalizacién financiera
y del desarrollo financiero, el crédito bancario a empresas y personas fisicas con
actividad empresarial ha disminuido y el gobierno actual sigue afirmando que
la profundidad financiera y la autorregulacién en los mercados financieros ge-
nerardn las condiciones para aumentar el ahorro y para que los recursos se cana-
licen a los proyectos de inversién mds rentables.

Palabras clave: bancos, microempresas, crédito.

DEVELOPMENT BANKS,
SmaLL BUSINESSES AND POVERTY

ABSTRACT

Over the last 26 years, the Mexican economy has seen low economic growth
rates, low employment creation and decreased job quality. Despite financial
liberalization and financial development, credit from banks for businesses and
persons with business activities has gone down, while the current government
continues to assert that the financial depth of financial markets and self-
regulation will create the necessary conditions to increase savings and channel
resources to the most profitable investment projects.

Key words: banks, small businesses, credit.
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INTRODUCCION

En los dltimos 26 anos la economia mexicana ha presentado bajas tasas de cre-
cimiento econémico, una pérdida de dinamismo en la generacién de empleos
y un deterioro en la calidad de los mismos. A pesar de los esfuerzos de la libe-
ralizacién financiera y el notable incremento en la profundidad financiera, el
crédito bancario a empresas y personas fisicas con actividad empresarial ha dis-
minuido y el gobierno actual sigue argumentando que la profundidad financiera
y la autorregulacién en los mercados financieros generardn las condiciones para
ampliar el ahorro y los recursos puedan canalizarse a los proyectos de inversién
mis rentables.’

Qué papel ha jugado la banca comercial y las politicas financieras, es la prin-
cipal pregunta que trata de resolver esta investigacién. La primera parte analiza
la motivacién de empresas e instituciones financieras con respecto a la rentabi-
lidad; la segunda argumenta sobre la adaptabilidad de la banca comercial a los
diversos escenarios y modelos econémicos; la tercera establece los cambios en
el sistema bancario en México en diversos periodos, para finalmente analizar el
papel de las diversas reformas publicas con respecto a la operacién de la banca
junto con los cambios de modelo de desarrollo y el diagnéstico sobre el proble-
ma financiero.

EMPRESAS E INSTITUCIONES FINANCIERAS
EN BUSQUEDA DE LA RENTABILIDAD

Cuando se analiza la problemdtica de la caida del ahorro y el financiamiento
a la inversion productiva, asi como las diversas crisis financieras bancarias, el
enfoque predominante es macroeconémico, como si estos agentes econémicos
fueran entes pasivos que reaccionan al entorno macroeconémico que en ocasio-
nes les favorece y en otras les perjudica. Sin embargo empresas e instituciones
financieras son agentes activos que se adaptan a su contexto a la par que lo
modifican. Sus decisiones de ahorro, inversién y empleo, y sus errores de admi-
nistracién pueden generar las crisis y dada su importancia sistémica obligar a los
gobiernos a su rescate.

Definir qué se entiende por un proyecto de inversion rentable, y entender el
concepto de inversién son elementos que no pueden aplicarse indistintamente

! Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 (PRONAFIDE).
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ala inversién productiva y a la financiera;? si bien ambas buscan la rentabilidad,
la primera es funcién directa de la tasa de beneficios e inversa de la tasa de in-
terés, en tanto que la segunda es funcién directa de la tasa de interés de la que
depende su tasa de beneficios, tanto como la tasa de interés se relaciona con la
incertidumbre y el riesgo.

Las instituciones financieras han encontrado que es muy rentable invertir
en instrumentos financieros complejos y estructurados mientras mayor sea la
incertidumbre y el riesgo, en tanto que las tesorerias de las grandes empresas se
han dado cuenta de que en mercados internos deprimidos la inversidn financie-
ra puede ser un complemento o una importante fuente de recursos econémicos
que compensen la caida de la ganancia en su actividad productiva y las crecien-
tes restricciones crediticias de los bancos.

La banca comercial ha ido adaptindose a los cambios tecnoldgicos, econé-
micos y de politica econémica, buscando siempre incrementar su rentabilidad
y ello ha ocasionado que en determinados momentos se aleje del crédito a las
empresas productivas y dirija sus recursos hacia la inversién en los mercados in-
ternacionales de capitales, al financiamiento de la deuda publica, o bien a operar
simplemente como proveedor de servicios de compensacién para las operacio-
nes que no se realizan en efectivo, encontrando interesantes rendimientos en
el cobro de comisiones y en la administracién de la némina de otras empresas.

La idea detrds del PRONAFIDE es que la profundizacién del sistema financiero
y la flexibilizacién de los regimenes de inversién de los inversionistas institu-
cionales redundardn en un mayor crecimiento econémico y bienestar de las
familias, al propiciar un mayor ahorro e inversién de largo plazo. Esta idea no
es novedosa, ya desde principios de los afios ochenta se planteaba como funda-
mento de la reforma financiera y la liberalizacion del sector.

El argumento principal establece que la liberalizacién financiera permite el
funcionamiento disciplinado del mercado, pues la banca riesgosa se verd obli-
gada a pagar una prima por los recursos que obtiene en un entorno en el cual
las tasas de interés fluctdan libremente y existe amplia competencia (Michael &
Hausmann, 1997). Sin embargo a lo largo de las crisis bancarias, la experien-
cia muestra que las instituciones financieras sucumben a las ambiciones de sus
dirigentes, a sus errores y a su falta de prevencién, al igual que sucumben a los
errores de politica financiera, monetaria y cambiaria de los gobernantes, por lo
cual sus reacciones no son lineales, ni siempre responden de la misma manera a
los mismos incentivos.

2 Como lo han hecho los programas de financiamiento para el desarrollo en México.
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La crisis financiera mundial actual es resultado de la carrera por las ganan-
cias especulativas de corto plazo, la falta de informacién y transparencia en los
registros de las operaciones financieras fuera de balance que los instrumentos
financieros estructurados de gran complejidad permitié. Lo anterior gener6 fa-
llas de andlisis de riesgos y oculté informacién a las autoridades encargadas de
la supervisién. Tenemos, en resumidas cuentas, una crisis de valores en la que
predoming el afdn de lucro y la especulacién por parte de los intermediarios
financieros, junto con una necesidad creciente de recursos de financiamiento
no inflacionario por parte de los gobiernos.

PREMISAS DE LA LIBERALIZACION
Y LA PROFUNDIZACION FINANCIERA

La liberalizacién y la profundidad financiera parten de tres premisas desarrolladas
durante los afios ochenta. La primera establece que a mayor profundidad finan-
ciera mayor crecimiento econémico porque el ahorro voluntario responde de
manera positiva a la innovacién e intermediacién financiera y a las tasas de interés
reales positivas (McKinnon, 1973; Aspe Armella, 1993: 72); la segunda establece
que la liberalizacién financiera promueve el desarrollo de los mecanismos pri-
vados de financiamiento de largo plazo y, sin la coercién del Estado o represién
financiera, generard las condiciones necesarias para el crecimiento y el desarrollo
econémico pues a menor represién mejor asignacion de recursos (McKinnon,
1973), y por ultimo la tercera se basa en la hipétesis de los mercados eficientes
que establece que un mercado de capital es eficiente si refleja correctamente toda
la informacidén necesaria para la determinacién de precios de los titulos financie-
ros de modo que el ahorro se distribuird con base en las preferencias intertempo-
rales de los ahorradores y el maximo rendimiento de las inversiones.

Estas premisas se basan en las ideas promovidas por Michael Jensen de la
Harvard Business School en los afios ochenta (Jensen, 1970), que establecian
que los mercados financieros siempre aciertan en los precios y que por lo tanto
lo mejor que pueden hacer los jefes de las empresas, no s6lo en su provecho sino
en beneficio de la economia, era maximizar los precios de sus acciones. De esta
forma Jensen puso en el centro de la globalizacién de las ideas la nocién de los
mercados eficientes de Eugene E Fama, bajo el supuesto de que cada inversor
equilibra razonablemente el riesgo y la recompensa (Fama, 1970), lo que generé6
el inicio del fenémeno de la financiarizacién de las empresas e instituciones, a la
par que el Consenso de Washington promovié la liberalizacién de los mercados
financieros.
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El hecho es que las instituciones financieras en general, como empresas que
son en busca de la mayor tasa de beneficio, modifican sus pautas de captacion de
recursos y canalizacidn en funcién de las necesidades especificas que las circuns-
tancias les imponen, y buscan y crean nuevos instrumentos financieros que por
un lado los proteja de la volatilidad de los mercados y les otorgue rendimientos
atractivos, e incluso, pueden falsear la informacién ante las instancias supervi-
soras con el fin de hacer que los préstamos no redituables parezcan redituables,
o para sacar de su balance ciertas operaciones riesgosas.

Los bancos son agentes activos que desarrollan mecanismos y persuaden a
los gobiernos tanto como éstos tratan de persuadirlos a ellos, hacia el logro de
sus objetivos rentables. A lo largo de los tltimos 70 afios, la banca comercial en
México, ha participado de diferentes maneras en el ciclo econdmico, en oca-
siones promoviendo el crecimiento econémico y en otras financiando al sector
publico o especulando en los mercados internacionales de capital.

LA ADAPTABILIDAD DE LA BANCA

El sistema financiero no es un organismo inmune a la inestabilidad macroeco-
némica, fenémenos como los contagios y ataques especulativos contra las mo-
nedas, volatilidad de las tasas de interés, volatilidad del tipo de cambio, hiper-
inflacién, déficit fiscal y de cuenta corriente, politica monetaria y cambiaria y
la reversibilidad de los flujos internacionales de capital pueden generar severas
crisis financieras.

Todo este conjunto de elementos impactan fuertemente el desempefo del
sistema financiero y en especial de la banca comercial y generan medidas de
reaccién que procuran eludir las politicas restrictivas de expansién de sus ope-
raciones y utilidades. Sin embargo también es cierto que muchas de las crisis
bancarias y financieras se encuentran intimamente relacionadas con los aspectos
microeconémicos del manejo de dichas instituciones: errores en la adminis-
tracion, volumenes excesivos de crédito, crecimientos demasiado rdpidos, de-
ficientes practicas crediticias y de control interno, problemas de planificacidn,
contabilidades creativas y errores en la regulacién y supervision también son
causas importantes de las crisis bancarias (De Juan, 1997).

Las instituciones financieras conformadas por personas que administran re-
cursos dependen de las decisiones acertadas o incorrectas de un conjunto de
agentes econémicos con perspectivas diferentes sobre el riesgo, la rentabilidad,
la situacién econémica y su poder de negociacién con los encargados de las
politicas publicas.

85



Desde el punto de vista de Guillermo Calvo, existen dos tipos de crisis fi-
nancieras; las que se originan en los cambios de las variables fundamentales
de la economia y las que se originan en el comportamiento gregario, en el que
algunos de los participantes en el mercado imitan al resto por el simple hecho
de que los otros estdn haciéndolo (Calvo, 1997); sin embargo, existen también
las crisis financieras producto de la avaricia, la especulacidn, el comportamiento
riesgoso y poco ético en la administracién de los recursos.

Tanto las instituciones financieras como las empresas en general muestran
una fuerte resilencia,’ sus gerentes y directivos toman decisiones, reaccionan
y modifican con sus acciones su entorno econémico, por lo que el fendmeno
econémico es fuertemente reflexivo* (Soros, 1999) y sistémico en el sentido de
que el devenir econémico se conforma por un patrén de interaccién complejo
y dindmico entre el Estado, las empresas, las instituciones en general y la capa-
cidad organizativa de la sociedad.

Plantear que la liberalizacién y la profundidad financiera por si solas nos
conducirdn a un mayor crecimiento econémico, es ignorar todo este conjunto
de factores que generan comportamientos no contemplados por los mejores
modelos econométricos.

ANTECEDENTES

Desde 1941 con el inicio del sexenio de Avila Camacho, se plantea la necesidad
de cambiar el modelo econémico que principalmente se basaba en el sector
agropecuario exportador, por un modelo de crecimiento basado en la industria-
lizacién del pais; ello requeria un fuerte impulso y apoyo financiero para generar
un creciente ahorro interno que pudiera destinarse al crédito denominado pro-
ductivo. La finalidad dltima de la politica econémica era estimular la inversién
productiva y el empleo mientras que el control de la inflacidn, el equilibrio fiscal
y el cambiario se consideraban objetivos intermedios.

El concepto de resilencia se refiere a la capacidad de los cuerpos para recuperar su forma ori-
ginal o ajustarse ante un choque; a nivel econdémico y en consecuencia de los agentes econd-
micos se refiere a su capacidad para recuperarse frente a la adversidad desarrollando recursos y
habilidades de supervivencia que permanecian latentes o que los individuos desconocian has-
ta ese momento.

El concepto de reflexividad significa que nuestro pensamiento y manera de actuar influye acti-
vamente en los hechos en los que participamos, asf los hechos no suceden independientemente
de lo que los actores piensan sino que reflejan la repercusién de las decisiones de los actores.
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De acuerdo con Guadalupe Mantey de Anguiano (2010) México ha transi-
tado por dos estrategias, opuestas en su instrumentacion, de politica financiera
para el desarrollo. La primera conocida como el modelo del desarrollo estabili-
zador y la segunda como el modelo neoliberal del desarrollo. La primera utiliza
instrumentos de politica monetaria como el encaje legal, los cajones selectivos
de crédito y el control de las tasas de interés pasivas para lograr que el sistema
financiero apoye el crecimiento econémico de actividades prioritarias y estraté-
gicas; en tanto que la segunda se basa en la desregulacion del sistema financiero y
el uso de instrumentos de politica basados en la libre operacién de los mercados,
la reduccién del papel del Estado en la economia y la apertura externa.

En 1941 el sistema financiero era sumamente especializado, las institucio-
nes de crédito senaladas por la ley eran: bancos de depésito, bancos de ahorro,
sociedades financieras, sociedades hipotecarias, sociedades de capitalizacion y
sociedades fiduciarias mientras que las organizaciones auxiliares de crédito eran:
almacenes generales de depésito, cimaras de compensacién, bolsas de valores,
uniones de crédito y compaiiias de seguro.

El corazén del sistema financiero era el sistema bancario y el resto de las
instituciones financieras tenfan un papel secundario.

EL DESARROLLO ESTABILIZADOR 1952-1970

Durante este periodo la politica financiera del gobierno se ocupaba de promover
el desarrollo mediante la asignacidn selectiva y eficiente de los recursos banca-
rios hacia la inversidn productiva, se evitaba incurrir en déficit fiscal financiado
mediante instrumentos inflacionarios (emisién monetaria) y se utilizaban ins-
trumentos directos de politica monetaria para la canalizacién de los recursos
financieros hacia las actividades productivas consideradas prioritarias.

La politica monetaria se orientd a incrementar el ahorro y canalizarlo hacia la
inversién productiva (Mdntey de Anguiano, 2010: 17) y el banco central utiliza-
ba el encaje legal para financiar el gasto publico y dar crédito a los intermediarios
financieros a través de los fideicomisos de fomento. Para compensar los efectos
de restriccidn, a la banca comercial se le otorgd el derecho de mantener reservas
excedentes remuneradas en el banco central cuando no encontraba sujetos de
crédito satisfactorios. A través del encaje legal se regulaba el 75% de la cartera
de crédito bancaria y el resto podia ser canalizado de forma discrecional por la
banca comercial.

En aquella época, dicho encaje se consideraba un impuesto sobre la inter-
mediacién bancaria y la banca encontré formas de evitarlo al crear mercados
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extraordinarios (mesas de dinero) o al transferir parte de sus actividades a mer-
cados extraterritoriales mds liberales (Michael & Hausmann, 1997: 16), ademds
existia un acuerdo politico entre la banca privada y el gobierno para no elevar la
carga tributaria y financiar el déficit fiscal mediante la colocacién de titulos de
deuda publica en el mercado interno.

Siguiendo con Mdntey, la politica de crédito selectivo se realizaba por tres
vias: los cajones de crédito especificados en el encaje legal; el financiamiento de
los bancos de desarrollo con recursos propios, presupuestales y externos vy, los
fideicomisos de fomento, de esta forma se canalizaba el crédito bancario hacia
actividades consideradas prioritarias.

El mercado de capitales estaba poco desarrollado por lo que se utilizaron
las operaciones de mercado abierto en su promocién; asi el banco central daba
liquidez a los titulos que emitian algunos intermediarios o los utilizaba en fun-
cién de las necesidades de los bancos para cumplir con el encaje legal.

La relacién entre el banco central y los banqueros era estrecha, los mismos eran
miembros en la asamblea general de accionistas ademds de tener representantes
en el consejo de administracién por lo que se establecian acuerdos de caballeros
para evitar mdrgenes financieros amplios y limitar el crédito especulativo, ademds
convenios para canalizar recursos a programas especificos que eran remunerados
a tasas superiores a las que pagaba el encaje legal. Asi creci6 el financiamiento a la
actividad productiva, mientras el déficit fiscal se mantenia controlado y se finan-
ciaba con titulos de deuda publica colocados en el mercado interno.

A pesar de todo este tipo de controles entre 1960 y 1970 la banca comercial
experimentd tasas aceleradas de crecimiento (Ampudia, 2001). El incremento
en la captacién bancaria en dichos afios estuvo ligado al control de las tasas de
interés pasivas, que garantizaban un rendimiento real moderado al ahorrador;
ello generé que la captacién bancaria con respecto al p1B se duplicara llegando
a 50%.

El control de las tasas de interés pasivas también perseguia incrementar el
ahorro de largo plazo e indujo al puiblico a adquirir bonos financieros e hipote-
carios, sin embargo para fines del periodo, el creciente déficit fiscal, el tipo de
cambio controlado y la inflacién generaron importantes desequilibrios de la
balanza comercial en tanto que el control sobre las tasas de interés se ajustaba
lentamente, el resultado eran rendimientos negativos que redujeron el saldo de
captacién, la reorientacién del ahorro hacia el corto plazo, la dolarizacién de la
economia, y la restriccién o racionamiento del crédito.

La siguiente grafica nos permite observar que si bien el crédito bancario al
sector privado no representaba un porcentaje significativo del 1B, su canaliza-
cién y las actividades de promocién y proteccién ante la competencia externa
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permitieron un significativo crecimiento de la economia. La profundidad finan-
ciera era demasiado limitada y sin embargo las empresas productivas recibian los
recursos necesarios para la inversion.

Grdfica 1
Politica financiera para el desarrollo estabilizador y populismo
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Fuente: Elaboracion propia con informes anuales de Banco de México, INEGI, Pedro Aspe (1993: 69).

El gasto publico se utilizaba para generar infraestructura bésica para la ex-
pansién industrial, estimulaba el ahorro y la inversién fija bruta a través de
exenciones tributarias, subsidios a la actividad productiva y estimulos fiscales a
la reinversién productiva de las ganancias, mientras que el tipo de cambio fijo
operaba no sélo como ancla antiinflacionaria, sino como garantia de las expec-
tativas de rentabilidad de las empresas.

La tasa promedio de crecimiento econémico fue del 6.1% y la del crédito
bancario como porcentaje del 1B fue del 22.7%, la inversién productiva (for-
macién bruta de capital mas acumulacién de inventarios) fue del 17.6% del p18,
y la profundidad financiera del 17.5%.

EL DESARROLLO COMPARTIDO 1970-1976
Y ALIANZA PARA LA PRODUCCION

Durante este periodo se inicia un proceso de transicién en el modelo econémi-
co; si bien continuaba la idea de la industrializacidn del pais a través de politica
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fiscal y monetaria, el problema del descontento social y la concentracién cre-
ciente del ingreso genera el planteamiento de aplicar una politica econémica
de distribucién del ingreso, lo que va incrementando de manera persistente y
significativa el déficit fiscal, cuyo financiamiento se realiza a través de tres me-
canismos: la emisién monetaria, los créditos crecientes del Banco de México al
gobierno y la deuda externa.

Los subsidios se incrementan y el tamafio del sector pablico también me-
diante la compra de empresas privadas. El objetivo era mantener los niveles de
ingreso disponible y empleo de la poblacién.

Durante la década de los setenta la recesion en los paises industrializados,
el creciente déficit fiscal y el déficit comercial generaron fuertes expectativas
de devaluacién; con el tipo de cambio fijo se generd un acelerado proceso de
dolarizacién y fuga de capitales. Para evitarlo, el gobierno autorizé a la banca de
depésito captar recursos en délares en todo el pais; poco a poco se activé una
reconversion de pasivos de moneda nacional a moneda extranjera al tiempo que
continuaba la fuga de divisas y los sectores no dolarizados presionaron al gobier-
no y lograron la ampliacién al limite de depésitos en ddlares argumentando que
la dolarizacién interna era preferible a la dolarizacién en el exterior.

En este proceso la banca participé activamente generando un cambio dras-
tico en la composicién de su captacién y la canalizacién de recursos. La especu-
lacién en ddlares pronto desplazd a la inversién productiva y los ahorradores y
la banca misma veifan en la cuenta bancaria y el ahorro denominado en délares
una alternativa muy rentable.

De 1972 a 1976 el encaje legal llegd a ser 50% superior a la tasa promedio
efectiva que habia prevalecido en los doce afios anteriores; en 1975 el encaje
legal fue de 58.1% con el objeto de que los recursos captados por la banca se
destinaran a financiar el déficit gubernamental, se modificé la legislacién para
incrementar las operaciones de la banca comercial, y entonces surgié la “ban-
ca multiple” que la autorizaba para ofrecer servicios especializados tales como
depésitos, cuentas de ahorro, hipotecas y administracién de fondos fiduciarios.
Adicionalmente el congreso aprobd la Ley del Mercado de Valores y se creé la
Comisién Nacional de Valores, creando asi el marco legal para el desarrollo de
los intermediarios financieros no bancarios y el marco de supervisién y regula-
cién al que estarfa sujeto.

La banca incorporé otras actividades de intermediacién financiera como las
compaifias de seguros, las de fianzas, las arrendadoras, los almacenes de depé-
sito, las casas de bolsa, las sociedades de inversién, etcétera, generando pode-
rosos grupos financieros que lograron privilegios por parte del gobierno. Sus
actividades se establecian en funcién de los intereses de la banca mds que de las
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empresas industriales y comerciales (Tello Macias, 1984); de hecho, las institu-
ciones bancarias utilizaban a las sociedades de inversién como un instrumento
auxiliar para el financiamiento del grupo financiero al que pertenecian y en su
cartera de inversién aparecian los titulos de companias cuyo accionista principal
era el propio banco, lo que generé un fuerte crecimiento del crédito bancario
como porcentaje del p1B (Grifica 1).

En 1976 se devalué el peso, con la consecuente espiral inflacionaria y la
inestabilidad macroeconémica; a partir de entonces se planted la necesidad de
dar flexibilidad al sistema financiero y en 1977 se introdujeron nuevos instru-
mentos de captacién como los certificados de depésito, el papel comercial, las
aceptaciones bancarias, obligaciones y bonos indizados. Por su parte el gobierno
emitié nuevos instrumentos de captacién como los Certificados de la Tesoreria
(ceTES) y los Bonos del Petréleo (PETROBONOS), los Pagarés de la Tesoreria de la
Federacién (PAGAFES) y los Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TEsoBoNOSs);
los tres Gltimos operaban como coberturas cambiarias con el objetivo de mante-
ner el ahorro en el sistema financiero nacional. En 1978 se establecié el Instituto
para el Depésito de Valores (INDEVAL).

De 1970 a 1982 hubo un importante desarrollo financiero, la relacién entre
la captacién bancaria y el P18 se duplicd, pasando del 25% al 50%, y el crédito
bancario se incrementé a un ritmo similar, mostrando una participacién estable
en el activo bancario de 63% en promedio (Mantey de Anguiano, 2010: 20).

Para los anos ochenta se consideré que dicho sistema era demasiado rigido
para funcionar de manera adecuada. De acuerdo con el andlisis de la época
los controles cuantitativos del crédito (cajones selectivos) y el control que se
ejercia sobre las tasas de interés pasivas y activas habfan logrado que los agentes
econémicos buscaran una mejor colocacién de sus recursos (fuga de capitales
y dolarizacién), mientras que las empresas preferian recurrir al endeudamiento
externo, en tanto que la banca racionaba el crédito ante el retiro de los ahorros
de la poblacién. La conclusién era que las instituciones financieras se habfan
debilitado debido al exceso en la regulacién y las condiciones macroeconémicas
imperantes.

Para fines de julio de 1982 el 34.9% de los depésitos bancarios no moneta-
rios estaba denominado en moneda extranjera; ante esta situacién las autorida-
des financieras suspendieron durante una semana las operaciones cambiarias y
cuando el mercado se reabrié se introdujo la modalidad de un tipo de cambio
dual. El primero de septiembre de 1982 se impuso un control cambiario y se
nacionalizé o estatizé la banca comercial; la idea principal era que ademds de
detener la fuga de capitales se iba a independizar la politica financiera interna de
la tiranfa del mercado internacional de dinero y capitales (Tello M., 1984: 126).
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El argumento de la nacionalizacién de la banca comercial era que no desem-
pefaba adecuadamente su papel de intermediacién financiera, gozaba de enor-
mes privilegios frente al gobierno y el resto de la iniciativa privada y que se des-
envolvia al amparo de una legislacién anacrénica, dispersa, compleja y confusa
que sin embargo en mucho la beneficiaba, y descansaba, en alguna medida en
la especulacién y otras pricticas nocivas para la economia (Tello Macias, 1984).

Como consecuencia cay6 la captacion bancaria pues las tasas de interés eran
en términos reales negativas, y sus rendimientos menores a los de los activos
financieros publicos. La banca perdié participacion en la captacién del ahorro
y las empresas privadas utilizaron fuentes alternativas de financiamiento, prin-
cipalmente a través de papel comercial tanto bursétil como no bursitil, lo que
impulsé con fuerza al mercado de valores.

NEOLIBERALISMO ECONOMICO 1983-2009

La crisis bursdtil-financiera de 1987 sent6 las bases de lo que seria la liberaliza-
cién financiera y la apertura de la cuenta de capitales e impuso a las institucio-
nes financieras la imperiosa necesidad de un ajuste profundo de sus productos,
tecnologia y apertura, a la par que el gobierno en turno debié modificar la
legislacion.

Durante aquel ano el Banco de México (Banxico) se retird del mercado
de cambios y el gobierno comenzé a delinear lo que seria la nueva silueta
del mercado bursitil, mds pequefio y acotado, con menos emisoras, menos
clientes e intermediarios y con un claro predominio de inversion extranjera. Se
aceler el proceso de innovacion y reforma financiera para repatriar capitales y
apoyar la intermediacién financiera (Aspe Armella, 1993), y se crearon nuevos
instrumentos financieros con vencimientos mds largos y con tasas flexibles,
como las obligaciones capitalizables, los bonos de desarrollo del gobierno federal
(BONDES), los pagarés que otorgaban proteccién cambiaria (PAGAFES), los bonos
que protegian el dinero del alza inflacionaria (ajusTaBONOS), los certificados de
participacién en un fideicomiso que mantiene barras de plata (CEPLATAS) y los
TESOBONOS. A la par se fue abriendo la economia hasta su completa apertura
con la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) que
entrd en operacion en 1994; con ello se abrié la cuenta de capitales de la balanza
de pagos y se generé también mayor apertura y transparencia a la informacién
financiera.

Se crearon nuevos instrumentos bancarios como la cuenta maestra, los de-
positos a plazos preestablecidos, los certificados de depésito y los pagarés ban-
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carios; e instrumentos para inversion extranjera en el mercado bursétil como
las acciones de libre suscripcion y los fondos neutros, los valores para el sector
privado como las aceptaciones bancarias, el papel comercial y las obligaciones.

La idea era desarrollar una nueva cultura financiera que se completé con la
privatizacién bancaria.

La reforma financiera de 1988-1989 liberalizé el mercado de capitales, eli-
mind las restricciones a las tasas de interés y elimind los cajones selectivos de cré-
dito. La reprivatizacién bancaria de 1990-1991 modificé el panorama bancario
y eliminé la llamada represion financiera, se termind con la intervencién directa
del banco central al suprimirse los requisitos de reserva obligatoria (encaje legal)
y los controles sobre las tasas de interés pasivas y activas (Aspe Armella, 1993),
y en 1991 se elimina el coeficiente de liquidez que obliga a la banca a invertir el
30% de la captacién en titulos de deuda; ademds se crearon mds instrumentos
financieros como las ADR, cPo o los Warrants.

Estos cambios atrajeron enormes cantidades de capitales especulativos; de
1991 a 1993 México captd flujos de inversién extranjera directa por 15.1 mil
millones de délares, mds que cualquier otro pais de América Latina; asi mismo,
colocé importantes cantidades de bonos de deuda de empresas publicas y priva-
das y las grandes empresas encontraron nuevas fuentes de financiamiento, con
menores tasas a través de la colocacién de valores en los mercados internacionales.

La eliminacién del déficit fiscal y el superdvit generado por la privatizacién
bancaria permitié a la banca destinar mayor cantidad de recursos al financia-
miento y en 1994 el crédito bancario llegé al 43.5% del p1B. La oferta de recur-
sos prestables para la banca nacional creci6 de forma significativa, los depdsitos
bancarios crecieron de un 20% del 18 en 1989 a un 30% en 1994.

Entre 1988 y 1992 el financiamiento real al sector privado creci6 a una tasa
anual del 31%, 10 veces mds que el incremento en el P18 en dicho periodo, a
su vez la razén deuda a capital de las principales 500 empresas del pais pasé del
49% en 1991 al 83% en 1994 (Ampudia, 2001). De 1988 a 1994 el crédito
de la banca comercial al sector privado crecié en términos reales un 277%, y
el crédito al consumo mediante tarjeta de crédito crecié en promedio a un 31
%, el crédito directo para bienes de consumo durables a un 67% y el crédito
hipotecario un 47% promedio en términos reales (Gil Diaz, 1996), por dltimo
entre enero de 1991 y noviembre de 1994 el 1pc subi6 315%.

Estos importantes cambios generaban retos enormes a la legislacion financie-
ra y en muchas ocasiones sobrepasé su capacidad de reaccién. Para 1994 la so-
brevaluacién del peso, el sobreendeudamiento de las familias y empresas, junto
con el deterioro de la situacién politica y el incremento de las tasas de interés a
nivel internacional precipitaron la devaluacién del peso, afectando profunda-
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mente al sistema bancario. Las tasas de interés se dispararon del 20% al 110%
entre enero y marzo de 1995, mientras que la cartera vencida de la banca se dis-
pard y los activos bancarios se deterioraban generando una fuerte crisis bancaria.

Al principio de la crisis, las reservas bancarias apenas cubrian un 2.5% de los
depésitos, lo que generd una fuerte contraccién del crédito del 10% en 1995;
como resultado hubo un cambio drastico en la transferencia neta de recursos del
sector privado no financiero al sector bancario, revirtiendo el flujo de recursos
monetarios.

Durante los tres primeros meses de 1996 las transferencias de recursos fi-
nancieros del sector privado a la banca fueron mayores a los 25 mil millones
de nuevos pesos, es decir entre 15 y 20% del p1B. Naturalmente esta situacion
no podia sostenerse y el gobierno tuvo que establecer diversos esquemas de
reprogramacién y reestructuracion de la deuda privada y rescatar a los bancos
mediante el FOBAPROA.” De no haber sido por ello, la morosidad hubiera au-
mentado mucho mds y la banca no hubiera podido liquidar a sus depositantes,
lo que hubiera generado insolvencia, panico bancario, corridas bancarias y el
colapso del sistema financiero (Michael & Hausmann, 1997: 55).

Durante el sexenio de Ernesto Zedillo Ponce de Ledn el crédito de la banca
comercial al sector privado se redujo en un 73%. Esta severa crisis bancaria
generd un shock tanto de oferta como de demanda en el crédito bancario; de
1995 a 2005 la banca comercial en México prefirié mantener activos finan-
cieros a corto plazo y otorgar préstamos a corto plazo, y su funcién principal
se concentrd en proveer los servicios de compensacidn para los pagos que no
se realizaban en efectivo. En 2005 el negocio bancario dio un giro y las mesas
de dinero pasaron de ser el pilar de los ingresos bancarios a ser s6lo una herra-
mienta de fondeo. Las tesorerias de los bancos comenzaron a utilizar las mesas
de dinero como instrumentos de fondeo de recursos mientras canalizaban sus
excesos de liquidez al crédito, en especial al de consumo, la cartera vigente de
tarjetas de crédito creci6 55.8% llegando a los 129 mil millones de pesos por lo
que la rentabilidad bancaria provenia del aumento del cobro de intereses que fue
del 39.5%; el 37% lo pag el sector privado, mientras que el 55% se centr6 en
opciones como el financiamiento otorgado al 1paB y Pidiregas.

En la primera parte del periodo el crecimiento econdémico se redujo de ma-
nera sustancial promediando una tasa de 1.7% y en la segunda de 2.1% en tanto
que el crédito total bancario como porcentaje del p1B promedi6 57% y 30.1%,

5> Fondo Bancario para la proteccién al ahorro.
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respectivamente; los datos para la inversién productiva fueron 19.9% y 20.7%
en tanto que la profundizacién financiera fue de 37.9% y 44.3%. (Gréfica 2).

Grdfica 2
Modelo neoliberal del desarrollo.
Neoliberalismo y liberalizacidn financiera
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Fuente: Elaboracion propia con Informes anuales de Banco de México, INEGI, Pedro Aspe (1993: 69).

Como puede observarse el crédito bancario como porcentaje del P1B muestra
una extraordinaria caida, mientras que la inversién productiva logra mantenerse
mediante su fondeo en los mercados internacionales de capital y deuda externa
para las empresas medianas y grandes y el creciente uso del crédito de provee-
dores, de otros pequenos intermediarios financieros y del sector informal para
la micro y pequefia empresas, aun y a pesar de que se sigue incrementando la
profundidad financiera.

La Griéfica 3 nos permite realizar un comparativo entre los periodos ana-
lizados, se observa claramente cémo se ha ido incrementando la profundidad
financiera, pero no asf la inversién productiva, el crecimiento econémico es cada
vez mds endeble al igual que el crédito bancario, a pesar de la continua lucha por
la innovacién financiera y los avances en la profundizacién.
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Grdfica 3
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México, INEGI, Pedro Aspe y PRONAFIDE 2008-2012.

CONCLUSIONES

La presente investigacién muestra que no existe una relacion sistemdtica entre la
profundidad financiera y el crecimiento econémico, tampoco existe una relacién
directa entre el crédito bancario y el crecimiento econémico, ni entre represién fi-
nanciera (periodo previo a la liberalizacién financiera) y el crecimiento econémico.

El libre mercado de capitales, dinero y recursos financieros busca la opcién
mds rentable de inversion, y ella no necesariamente se encuentra en la produc-
cién, pues la especulacién cambiaria, la administracion del sistema de pagos y el
crédito al consumo generan importantes rendimientos.

La banca comercial se ha ido adaptando a las condiciones en cada momento
histérico, buscando en primera instancia su rentabilidad y la satisfaccién de los
accionistas, los acuerdos con el gobierno federal durante el periodo del desarrollo
estabilizador muestran que la denominada represién financiera no existié en tér-
minos reales. El uso de instrumentos directos de politica econémica, junto con
una meta explicita de crecimiento econdémico e industrializacién acompafiados
de la prudencia en el manejo del financiamiento del déficit fiscal por instrumen-
tos no inflacionarios, y un tipo de cambio fijo generaron los mejores resultados
en materia de crecimiento econémico durante el desarrollo estabilizador.

Las instituciones financieras se ajustan a su entorno econémico y politico,
y la liberalizacién extrema y la denominada autorregulacién pueden generar
efectos adversos y provocar crisis bancarias no sélo por factores de inestabili-
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dad macroecondémica, sino también por errores de administracién, expansién
acelerada de carteras de crédito e insuficiencia de regulacién y de supervisién.

El éxito del desarrollo estabilizador fue una politica explicita de promo-
cién industrial e instrumentos de politica monetaria directos en un entorno de
estabilidad, administracién adecuada del presupuesto publico y promocién del
mercado interno, tanto en la captacién de recursos financieros como en la apli-
cacién de los mismos hacia la actividad productiva.
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VI
FINANCIARIZACION DE LAS ENTIDADES PUBLICAS
EN MEx1ico. UN OBSTACULO AL DESARROLLO

Roberto Soto

RESUMEN

El objetivo de este articulo es analizar cémo las entidades puablicas (Ep) en México
han llevado a cabo el proceso de financiarizacion, el cual ha provocado que parte
de los recursos publicos sean utilizados por las entidades financieras en inversio-
nes de alto riesgo. Es decir, las EP se han incorporado a lo que se denomina ges-
tién publica, lo cual consiste en que las Ep adoptan las practicas administrativas y
financieras de las entidades privadas. Lo anterior, segtin los promotores de la bur-
satilizacién, con la finalidad de captar mayores recursos, pero la evidencia empi-
rica ha demostrado que la falta de conocimiento y el riesgo implicito de los mer-
cados financieros ha provocado quiebras en la entidades publicas, tal es el caso del
Condado de Orange en California, Estados Unidos, donde en 1995 las operacio-
nes financieras que llevé a cabo el tesorero del Condado provocaron la quiebra del
mismo. Por lo que es necesario reformular el planteamiento del manejo de las fi-
nanzas estatales, municipales y de los organismos descentralizados en México.
Palabras clave: politica publica y regulacién y financiarizacién.

THE FINANCIALIZATION OF PUBLIC AGENCIES IN MEXICO:
AN OBSTACLE TO DEVELOPMENT

ABSTRACT

The aim of this article is to analyze how public agencies (pa) in Mexico have carried
out the process of financialization, which has resulted in some public resources
being used for financial bodies in high-risk investments. In other words, pas have
begun to practice what is known as public management, which means that the pas
adopt the administrative and financial practices of private companies. According
to supporters of securitization, all of this is meant to raise greater capital, but
empirical evidence has demonstrated that the lack of knowledge about and the
risk implicit in financial markets have brought about financial ruin for public
agencies, as is the case for Orange County in California, the United States, where
in 1995, the financial operations that the county’s treasurer was conducting
brought on financial ruin. As a result, it is time to rethink the approach used to
manage finances in the states, municipalities and decentralized bodies of Mexico.
Key words: public policy, regulation and financialization.
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INTRODUCCION

El proceso de desregulacién financiera y comercial ha provocado que los parti-
cipantes en la economia adopten nuevas formas de competencia, lo que ha con-
ducido a la libertad de negocios, donde las operaciones financieras tienen como
caracteristicas principales la opacidad, la autorregulacién y el alto riesgo implici-
to en ellas; lo anterior ha provocado transformaciones en el sistema econémico,
que se han profundizado desde la década de los anos ochenta del siglo xx.

Autores como Shiller (Séller, 2003) y Stiglitz (2002) afirman que estos cam-
bios se dieron de manera irracional, lo cual contradice a la teoria neocldsica,
vigente en la economia hoy en dfa, donde “el fundamento de la teorfa domi-
nante para explicar el funcionamiento de los mercados, es el axioma de que la
conducta econémica de los agentes individuales es racional” (Noriega, 2001).

A partir del axioma de racionalidad podemos especificar las hipétesis ex-
plicativas de la conducta de los consumidores y productores, los cuales buscan
maximizar sus funciones de utilidad y beneficios (respectivamente), consideran-
do las restricciones a las que estd sujeto cada agente.

Este comportamiento codicioso, contagioso e irracional, ha provocado que
ante los diversos escenarios de crisis cada vez mds recurrentes y profundos, los
participantes en la economia buscaran protegerse de los riesgos inherentes a las
operaciones financieras, anticiparse a los efectos en la volatilidad de las variables
monetarias (tipo de cambio y tasa de interés), asi como los efectos derivados del
sobre-apalancamiento.

La desregulacion financiera provocé mds competencia por la ganancia y con
el objetivo de alcanzar la méxima ganancia posible en el menor horizonte de
tiempo, fue necesario utilizar todas las herramientas y vehiculos posibles por lo
que se recurrié a todo tipo de innovaciones financieras, en particular en el uso y
manejo de Instrumentos Financieros Derivados (1FD).

Mi4s atn, la amplia difusién de las dificultades financieras en las visperas de
una crisis e incluso en momentos de elevada iliquidez de los mercados incentivé
y dio lugar al crecimiento explosivo de los mercados de derivados,' que por su

Para quienes operan los derivados (vision ortodoxa) tal como los inversionistas institucionales
y bancos principalmente, afirman que los 1FD se crearon para disminuir los riesgos financieros
y mejorar la eficiencia financiera y donde el precio de estos instrumentos depende de la ten-
dencia futura del valor subyacente o de referencia. Para otros operadores, analistas y académi-
cos principalmente (vision heterodoxa), los derivados son un medio para realizar actividades
de especulacién, evadir aspectos impositivos y legales, con el fin de generar ingtesos extraor-
dinarios, provocando en algunos casos dificultad para las instituciones financieras y moneta-
rias en la consecucién de sus objetivos (Soto, 2010).
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naturaleza es un mercado autorregulado, opaco, sobre-apalancado, especulativo
y por tanto riesgoso. Es decir, hablamos de un mercado (tanto organizado como
oT1c) que a valor nocional® representé en 1989, 3.8 billones de ddlares, para
diciembre de 2008 alcanzé alrededor de 650 billones de délares y para junio de
2011, alcanzé 684 billones de délares, lo que significa mds de 9 veces el produc-
to mundial estimado para 2011, segtin el Fondo Monetario Internacional (Fmr).

Dicho mercado ha sido factor, sin ser el tinico, en los casos que menciona-
mos a continuacién en escenarios de quiebras de grandes empresas como Enron
a principios del siglo xx1, regiones como el Sudeste de Asia a finales del siglo xx,
o la misma crisis mexicana en 1994 entre otras.

También ha influido en la crisis en los Estados Unidos de 2007-2009,
llamada crisis hipotecaria, la cual provocé una serie de quiebras, rescates y
adquisiciones:

a) Intervencion del gobierno de los Estados Unidos para el rescate de Citigroup,

Fannie Mae y Freddie Mac,

b) Quiebra de Lehman Brothers,

¢) Adquisiciones de Merrill Lynch y Bear Stearns por parte de Bank of America
y JP Morgan Chase respectivamente o,

d) Rescate de AIG por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

Este tsunami financiero estd afectando a Europa, casos particulares son
Grecia, Espafia, Portugal, Irlanda, Italia, quiebra de diversas entidades financie-
ras y no financieras, en las que el uso de 1D es la constante en todos los casos.

Las consecuencias de la crisis son tanto el costo financiero como social, de-
bido a que los rescates financieros estén implicando una disminucién del gasto
publico excepto lo que tienen que ver con la generacién de pago internacional,
deuda externa -pago de intereses y amortizaciones- es decir, seguir el modelo de
ajuste del FM1 y BM que fue implementado en paises como México.

El ejemplo actual es Grecia, donde los organismos financieros internaciona-
les como el Fm1, han “sugerido” implementar una serie de politicas de ajuste que
permitan reducir su gasto al minimo y asi poder restablecer el crecimiento y la
competitividad (em1, 2011).

Los costos financieros son muy importantes, algunas estimaciones sobre los
recursos que se han utilizado para el amortiguamiento de la crisis giran alrede-
dor de més de 11 billones a nivel mundial y 3 billones de délares en los Estados

2 El valor nocional es el que se establece en el contrato financiero, aunque no necesariamente

es el valor del cierre del contrato.
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Unidos, que es a todas luces insuficiente dado el volumen de recursos que se ne-
gocian en el mercado de derivados, considerando sélo las entidades financieras.

El efecto social es claro, los niveles de desempleo a nivel mundial se han
incrementado considerablemente, tan s6lo los niveles de desempleo para 2011
se han incrementado (segtin el £mi) a niveles del 10% en la zona del euro, 8.2%
en el grupo de los 7, 20% en Espana, 16% en Grecia.

Ante este escenario ;qué fue lo que desencadend esta crisis?, ;porqué los con-
glomerados financieros y no financieros utilizaron instrumentos de alto riesgo?,
¢por qué las entidades publicas invierten en mercados altamente especulativos,
dafando asi sus finanzas?, ;por qué en México se ha adoptado el proceso de
financiarizacién, no compatible con el desarrollo humano?

Por tanto, el objetivo de este articulo es analizar cémo las entidades publicas
(ep) en México han llevado a cabo el proceso de financiarizacién lo cual ha
provocado que parte de los recursos ptblicos sean utilizados por las entidades
financieras en inversiones de alto riesgo, es decir en productos financieros de-
rivados, afectando de manera significativa las politicas sociales encaminadas al
desarrollo humano y en general las finanzas publicas.

DESREGULACION Y EL CAMINO HACIA LA FINANCIARIZACION

La innovacién financiera ha permitido que los conglomerados financieros y no
financieros utilicen la ingenierfa financiera para poder aumentar su liquidez y
diseminar riesgos. Las grandes empresas enfrentan una fuerte competencia por
ello buscan una nueva forma de incrementar sus ganancias por lo que utilizan a
sus tesorerias que manipulan sus estados contables por medio de la contabilidad
creativa, permitiéndoles alcanzar sus objetivos financieros.

Para lograr lo anterior, los mega-conglomerados recurren a los mercados de
derivados, en los cuales realizan operaciones financieras de alto riesgo, sobre-
apalancadas y en la mayoria de los casos en paraisos fiscales, generando nuevos
ingresos, administrar sus activos, pasivos y capital y asi lograr una gestién fiscal
favorable.

Por ello, tanto los mega-conglomerados financieros como no financieros (ya
sean privados como publicos) adoptaron un proceso denominado financiari-
zacién, que se refiere “...al creciente papel de las motivaciones financieras, los

3 Estados Unidos, Canads, Italia, Inglaterra, Francia, Alemania y Japén.
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mercados financieros, los actores financieros y las instituciones financieras en las
operaciones de las economias domésticas e internacionales” (Guttmann, 2009).

Este proceso consiste en la bisqueda del maximo valor accionario, es decir, el
objetivo de las corporaciones es incrementar el valor de las acciones en el corto
plazo dejando en un segundo plano los objetivos de largo plazo (asociados a la
parte productiva de la empresa).

En el mismo sentido, Arrighi, citado por Epstein (2001), considera que “...
la financiarizacidn es el patrén de acumulacién en el cual los beneficios se obtie-
nen principalmente a través de canales financieros mds que a través del comercio
y de la produccién de materias primas”. Asimismo Palley (Palley, 2007) conside-
ra que ... ha cambiado la estructura y operacién de los mercados financieros y
[son éstos] el corazdn del proceso de financiarizacidn, lo que revela la necesidad
urgente de restablecer el control efectivo de ellos” (Chapoy y Girén, 2009).

Los mercados financieros se convirtieron desde el rompimiento de Bretton
Woods, en un espacio de renovada competencia entre empresas financieras y no
financieras en la busqueda de un rendimiento creciente. En particular, el mer-
cado de derivados se transformé en un vehiculo de generacién de liquidez y de
ganancia muy importante tanto para bancos como para instituciones financieras
no bancarias.

Una de las razones de esta transformacién fue la necesidad de las empresas
(tanto financieras y no financieras como privadas y ptblicas) por alcanzar nue-
vos medios de financiamiento, considerando que su fuente principal es el volu-
men, liquidez y administracidn financiera de sus reservas y todo tipo de lineas
de crédito se habian contraido. Por lo que las tesorerfas de los participantes se
adaptaron con las mejores innovaciones y el personal més calificado para poder
cumplir sus objetivos. Este punto es fundamental para poder entender la com-
plejidad de las operaciones con instrumentos derivados.

Las tesorerfas han venido utilizando lo mds novedoso en cuestiones contables
(llamada contabilidad creativa). Con la utilizacién de los 1D y de la contabili-
dad creativa ha sido posible ocultar pérdidas o justificar ganancias y refinanciar
pasivos, haciéndose cada vez mds opaco tanto el balance de las empresas como
de los intermediarios financieros en particular del sistema bancario.

En realidad, la propia desregulacién ha permitido que las grandes empresas
financieras y no financieras obtengan recursos por medio de los 1Fp. Aunque de
manera desigual la ganancia financiera generada con la innovacion se ha distri-
buido a todo lo largo de los mercados financieros, especialmente en los mayores
conglomerados financieros, pero también en los fondos de inversién y tesorerias
de grandes empresas.
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Se sostiene que a través del comercio de derivados algunos intermediarios fi-
nancieros y corporaciones pueden obtener una parte importante de sus ingresos
que ya no proceden de sus actividades tradicionales (en el caso de los bancos,
otorgando crédito), es decir pasamos al fenémeno de la financiarizacion.

La utilizacién de estos instrumentos también permite la diseminacién del
riesgo a otro tipo de agentes, difundiendo ciertos riesgos hasta un punto que
permanecen ocultos, tanto para los reguladores como para los propios grandes
participantes en los mercados.

Lo anterior ha propiciado que los productos derivados generen y alimenten
la formacién de burbujas especulativas, debido a que pueden modificar los pre-
cios relativos de los activos financieros y no financieros, con lo que se pueden
generar olas de inflacién financiera, inestabilidad y crisis.

Dichas burbujas han sido un factor esencial en la concentracién del exce-
dente a lo largo del mundo econémico crecientemente global; asimismo, han
llevado a las empresas a buscar ingresos y rentabilidad para mantener crecientes
precios de sus acciones.

Las burbujas bursdtiles mds recientes habian llevado el precio de las acciones
a niveles que no se corresponden con los resultados productivos, incluso pro-
vocando cambios significativos en conceptos contables, procesos de valuaciéon
de los distintos componentes del balance y en la formulacién de los resultados.

De tal manera que la contabilidad de las empresas ha sido reestructurada con
la légica de la financiarizacién de la economia, es decir, se busca incrementar sus
ingresos mediante el manejo de la ingenieria financiera en mercados distintos al
del producto (Guttmann, 2009; Palley, 2007, entre otros).

Eventualmente al poder producir ingresos por medio de derivados, es evi-
dente que se puede gestionar los pasivos y la capitalizacién de una empresa o
entidad publica. Por ejemplo, el uso de los Stocks Options, que dan derecho a
comprar acciones de una empresa por debajo de sus precios de mercado, es una
forma de lograr estos objetivos.

Tal es el caso de Enron que emitié Stock Options para otorgdrselas a sus
ejecutivos como compensaciones, asi como la utilizacién de entidades con fi-
nes especificos para realizar transacciones de derivados otc, que le permitié
contraer préstamos sin registrar deuda, transferir pasivos y/o ganancias depen-
diendo el objetivo que se planteaban, o recurrir al Valor Hipotético a Futuro, el
cual consiste en registrar ingresos/pérdidas de las operaciones financieras para asi
poder manipular el valor de las acciones. Todo tipicos ejemplos de contabilidad
creativa.

Es decir, estas operaciones son una forma de compensacién que se empezd
a utilizar durante la década de los ochenta del siglo pasado. Los instrumentos
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eran entregados a los empresarios y ejecutivos para después simular que nada de
valor habia cambiado de manos.

Este tipo de incentivos depende de la evolucién de las acciones de la empresa
en la bolsa, es decir, el valor de las acciones en el corto plazo debido a que en
este plazo es mds ficil mejorar las apariencias de prosperidad que aumentar los
beneficios reales.

Es importante destacar que el componente principal de las remuneraciones
de los mds importantes directivos de los mega-conglomerados en particular de
los no financieros (CNF) estd definido por el precio de las acciones.

Con este tipo de opciones, las empresas podian deducir de sus impuestos
las ganancias de sus empleados cuando ellos ejercieran sus opciones, pero las
empresas no tuvieron que incluir este costo en sus declaraciones de ingresos
ante los accionistas. Es por ello que este tipo de opciones permitié a las empresas
exagerar sus ganancias visibles al tiempo de disminuir sus impuestos en forma
considerable.

En este tipo de operaciones, los Inversionistas Institucionales* (11) juegan un
papel fundamental convirtiéndose en los negociadores y tenedores dominantes
de las acciones de las mayores CNF.

Realizan una constante compra-venta de activos con el objetivo de obtener
rentabilidad en el corto plazo. Al existir presiones por mantener a la alza el
precio de las acciones, los 11 presionan sobre los directivos de las cNF para que
satisfagan su necesidad de mantener altos estos precios a través del mercado de
derivados.

En resumen, los mega-conglomerados estdn utilizando la contabilidad crea-
tiva para poder manipular sus estados contables, valiéndose para ello de la inge-
nierfa financiera y el uso de 1D, con el apoyo de las grandes calificadoras como
Fitch Rating, Standard & Poor’s y Moody ’s.

Es por ello que a partir de la desregulacion financiera los mega-conglomera-
dos financieros y no financieros (ptblicos y privados) iniciaron una transicién
hacia la financiarizacion, es decir, dejan de lado la actividad funcional de su
industria e inician un camino hacia el sector financiero y obtener asi un incre-
mento en sus ganancias. Para ello fue necesario realizar todo tipo de practicas
financieras que les permitieran lograr este objetivo y que desde luego no impli-
cara un excesivo pago.

# Estén conformados por compaiifas de seguros, fondos de pensién, sociedad de inversién y

fondos especulativos (cobertura) principalmente.
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NUEVA “GERENCIA PUBLICA”:
ENTIDADES PUBLICAS Y FINANCIARIZACION EN MEXICO

Las empresas privadas se han ido “adaptando” a esta ola desreguladora en un
contexto de mayor competencia por la ganancia como lo pudimos percibir en
parrafos anteriores.

Pero no fueron las Gnicas que se transformaron, desde la implementacién de
los modelos de ajuste del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial;
las entidades publicas se han visto ante la necesidad de “adoptar” (por no decir
que fueron obligadas) las formas de administracién privadas en un contexto
de globalizacién. Por tanto, el Comité de Cooperacién Técnica de la ocpE,
formulé una sugerencia trascendental sobre el concepto administracién publica
y el modo mds adecuado de llamarla al tenor de la globalizacién: “la responsa-
bilidad exige un nuevo estilo administrativo, el de la gestién puablica’. Desde
entonces dicha gestién publica (Public Management es el término emblemadtico
que identifica el enfoque de la administracién publica que ostenta esta corriente
econémica neoliberal (Guerrero, 2003: 177).

Segiin esta idea de la nueva gerencia publica, la administracién publica sélo
serd eficiente proveyendo bienes y servicios cuando sea rentable, es decir, para
ser rentable debe orientarse al cliente; para orientarse al cliente debe evadirse de
su nicho burocrdtico y situarse en el mercado (Guerrero, 2004: 11).

El problema se hace mayor cuando las entidades publicas adoptan las mis-
mas pricticas financieras que las privadas, esto es, el uso de los recursos publicos
en operaciones de alto riesgo.

Es muy importante recalcar que estas transformaciones se han profundizado
a partir de la década de los noventa del siglo xx cuando la administracién pabli-
ca adopté los principios de la gerencia privada.

Esto es, en un entorno de desregulacién financiera, las economias, en
particular en México, adoptaron el modelo de ajuste sugerido por el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial, que tenfa como uno de los obje-
tivos el desarrollo de la economia de mercado, para lo cual se iba a llevar a cabo
por medio de diversas estrategias, entre ellas la reduccién del espacio econémico
del Estado.

Es decir, y retomando a Guerrero (2004), la administracién publica ha refle-
jado ineficiencia en el manejo de los recursos privados, por lo que es necesario
llevar a cabo un proceso de exo-privatizacién, donde la produccién de bienes
y servicios publicos ahora es realizada por la administracién privada y en una
segunda instancia tenemos la endo-privatizacién, que consiste en la sustitucién
de la administracién publica de los intereses nacionales, por los principios de la
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gerencia privada, es decir, se sustituye la idea del bien publico, la solidaridad, por
la busqueda de la ganancia, a decir de Guttmann (2009), vivimos en un sistema
dominado por las finanzas.

Pero ;qué papel juegan las entidades publicas en un contexto de innovacién
financiera?, ;deben participar en inversiones de alto riesgo cuando tienen déficit
en infraestructura?

Uno de los procesos que las entidades puablicas han seguido como resultado
de la desregulacién financiera es la llamada titulizacién o bursatilizacién,’ pero
existen diversos escenarios de crisis que demuestran que este tipo de operacio-
nes son de alto riesgo y que en cualquier momento pueden provocar pérdidas
importantes o quiebras de las entidades.

Es importante recordar algo fundamental, estas operaciones financieras que
se realizan en los mercados de derivados, generalmente se realizan en el orc; ello
implica que sus operaciones son opacas, es decir, poco transparentes, y es muy
dificil contar con cifras nominales de las operaciones, fundamentales para poder
sustentar este tipo de trabajos; con lo tinico que se cuenta son los reportes de
instituciones como la International Swaps and Derivatives, que informa en sus
estudios, cudles instituciones, sean publicas y privadas, realizan operaciones de
alto riesgo; aqui lo trascendente es que dejan de lado, para el caso de las entida-
des publicas, sus funciones principales.

Un caso, de entre los muchos que hay, es el del Condado de Orange en el
Estado de California (ver Recuadro 1) o la reciente crisis hipotecaria ambas en
los Estados Unidos 2007-2009 que contagid al resto de las economias.®

En sintesis, titulizacién se refiere a transformar activos sin valor en instru-
mentos que si lo tienen, los cuales son adquiridos por los inversionistas en el
mercado financiero. En los Estados Unidos es utilizada principalmente en el
mercado hipotecario y por las entidades publicas como son los estados y munici-
pios, que han creado un mercado muy importante de bonos municipales; la cri-
sis actual tuvo como uno de los impulsores este tipo de operaciones, provocando
pérdidas en los bancos semi pablicos como son Fannie Mae y Freddie Mac.

Pero al retomar lo que se detallé al inicio del apartado, las entidades publicas
afirman estar en la busqueda de nuevas fuentes de recursos, por lo que adoptan
las mismas précticas financieras que las empresas privadas.

> El término en inglés es securitization.

®  Para un anilisis detallado de la crisis hipotecaria consultar la revista electronica www.

olafinanicera.unam.mx ntimero 1y 2.
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Recuadro 1
Efectos de la financiarizacion

Fl caso del Condado de Orange

El Condado de Orange (C0) en California, Estados Unidos ha sido emblemdtico porque se frata de una de
los entidades mds ricas de los Estados Unidos, pero entre finales de 1994 y principios de 1995 sufrié una
pérdida de mds de 1,700 millones de ddlares, lo que represent l quiebra del Condado.

La razén por la cual se presentd fue que el tesorero del mismo manejd los recursos de los contribuyentes
invirtiéndolos en bonos estructurados,” por medio de los cuales apostd a que la tasa de inferés se mantendrian
a lo bajo. Pedia préstamos con tasas a corto plazo e invertia con tasas a largo plazo. Pero cuando la Reserva
Federal elevd las tasas de interés, se presentaron las pérdidas del 0. Merrill Lynch estuvo involucrado en estas
transacciones porque fue el que negocid los bonos estructurados; asimismo las calificadoras como Standard
& Poor’s y Moodys, otorgaron lu calificacion AM a los instrumentos adquiridos por €Oy a pesar de que habia
sefiales de pérdidos en las operaciones de 0, las agencias mantenian las calificaciones mds altas.

Cuando se presentd la pérdida, los acreedores se aseguraron de cobrar sus préstamos, vendiendo las ga-
rantias que el CO habia dejado, y en un segundo momento reempaquetaron los instrumentos y los volvieron
a negociar por medio de canjes y fitulizacion que eran las recientes innovaciones de First Boston y otros I, lo
anterior les representd ganancias por mds de 100 mil millones de dlares.

Las entidades pblicas haciendo uso de la gestidn pablica, utilizan diversas herramientas financieras de
inversion, descuidando su objetivo fundomental que era alcanzar el desarrollo humano, una de ellas es la
titulizacidn, que es un proceso que forma parte de las notas estructuradas,”™ siendo un instrumento financiero
derivado que se negocia en el mercado OTC y...

“a través del cual se agrupan en un fondo comdn ciertos tipos de activos para transformarlos en titulos
negociables que devengan interés. .. Lo modalidad de titulizacion mds bdsica tiene dos etapas: a)
una empresa con préstamos u otro activo rentable —cedente- determina qué activos desea eliminar de
sus libros y los agrupa en una cartera de referencia, vendiéndola a un emisor tal como un vehiculo con
fines especificos - SPV - creado por una institucion financiera con la finalidad de adquirir los activos y
mantenerlos fuera del balance para efectos juridicos y confables. b) El emisor financia lo adquisicién de
la cartera emitiendo titulos negociables que otorgan un interés ofreciéndolos en el mercado de capitales,
los que adquieren estos titulos reciben pagos a tasa fija o flotante procedente de una cuenta fiduciaria
que esfd financiada con los fondos generados por la carfera de referencia” (Jobst, 2008).

Es una estructura sintética que combina una inversidn a plazo fijo, un bono y una opcidn que permite participar
en los mercados de renta variable. Este tipo de instrumentos se negocian en el mercado OTC, por tanto implica
un alto riesgo (Pedrosa, 2003).

Son obligaciones de deuda que se derivan de otras obligaciones de deuda. Por sus caracteristicas —fitulos de

renta fija ligados a productos derivados— se considera que son productos financieros sumamente complejos y
por lo tanto riesgosos.

**
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Lo anterior ha provocado una serie de reformas estructurales que permiten
realizar operaciones en el sistema financiero que son catalogadas como de alto
riesgo. Pero para calificadoras como Fitch Rating - R - (2002), la busqueda de
nuevos esquemas de financiamiento es fundamental para el crecimiento eco-
némico del pais. Considera que es importante llevar a cabo la transformacién
en la administracién publica (gestion publica) lo que permitird acceder a fuen-
tes de financiamiento alternas (con mejores condiciones y términos) a las del
Gobierno Federal.

Para ello, R sugiere que las entidades publicas, en particular, los estados y
municipios adopten una estructura de financiamiento conocida como Fondos
de Valores Municipales (Fvm), los cuales han sido utilizados en Estados Unidos,
Canadd, Japdn, etcétera. Este tipo de instrumentos son los denominados
Municipal Bonds, manejados por los 11.

Esto tltimo significa que se invierten en mercados de alto riesgo como los
IFD principalmente que se negocian en el oTc y cuyos efectos ya hemos destaca-
do en el presente trabajo y en Soto (2010).

Comprometer los recursos ptblicos para hacer frente al endeudamiento por
medio de FvM es un riesgo que es inherente a las operaciones con 1FD.

Un antecedente muy importante de lo anterior fue el caso del Condado de
Orange que ya se resefié en el Recuadro 1, cuyas operaciones financieras com-
prometieron los recursos publicos y que en un corto plazo lo llevé a la quiebra.

En situacién de crisis, a los inversionistas les interesa saber si las entidades
publicas cuentan con los recursos necesarios para enfrentar el pago de finan-
ciamiento; en un informe de EF en 2009, se sefiala que los inversionistas estdn
temerosos por el impacto de la crisis financiera en las entidades publicas en
particular en el ingreso de los estados y municipios. Pero lo que debemos de
destacar en este articulo son dos cosas:

a) Los 11y los bancos operan los instrumentos que negocian en los mercados de
derivados, es decir en operaciones de alto riesgo.

b) ;Qué tipo de recursos estin comprometidos en este tipo de operaciones, para
el caso de México?

Para responder a este punto s6lo hay que remitirnos a lo que informa rr en
su reporte de septiembre de 2009 sobre los financiamientos subnacionales cali-
ficados (¥sc) en el que menciona lo siguiente:

A junio de 2009 habia un total de 111 rsc en México, con un valor inicial
de contratacién de $122,970 mdp -9,000 millones de délares. En este reporte
se analiza una muestra representativa de los segmentos siguientes: I) 82 Fsc que
utilizan como activo fuente de pago un porcentaje del rGp - fondo general de
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participaciones - (65% del total calificado); y 2) 21 rsc cuyo valor representa
31% del total; 17 respaldados por ingresos locales y 4 por el Impuesto sobre
Tenencia y Uso de Vehiculos (1stuv) (Fitch Rating, septiembre, 2009).

Esto quiere decir que los recursos pablicos estdn respaldando las operaciones
financieras que realizan las entidades con los inversionistas, que es exactamente
lo mismo que sucedié con el Condado de Orange.

Esto explica porqué en muchas ocasiones los estados y municipios asi como
otros organismos putiblicos subejercen los recursos publicos, a pesar de las caren-
cias propias del subdesarrollo, como es necesario, dada la nueva gestién publica
ser una entidad eficiente, eficaz y productiva, y como parte de los requisitos de
las agencias calificadoras, mantienen las finanzas sanas, en detrimento de la cali-
dad de los servicios pablicos y de la disminucién de las carencias.

En México hay 20 estados (Chiapas, Oaxaca, Michoacdn, Veracruz, Estado
de México, etcétera), 350 municipios y dos organismos descentralizados que
operan bajo este mecanismo.

La Suprema Corte de Justicia de la Nacién ha afirmado que este tipo de
esquemas financieros ha creado fideicomisos de financiamiento y presupuestos
multianuales de inversién que evaden cualquier tipo de control constitucional
del endeudamiento publico y sélo se sujetan a las reglas pactadas en contratos
privados, es decir, lo relacionado con la gestién piblica versus administracién
publica.

En un caso particular del estado de Sonora, la Corte invalidé las preten-
siones del gobierno de financiarizar los recursos publicos (provenientes de los
impuestos), debido a que las operaciones financieras no serfan transparentes e
implicarfan un alto riesgo.

Aunque existen otros estados como el de Veracruz que han llevado a cabo
dos operaciones financieras y no se ha hecho ningtin pronunciamiento al respec-
to: en la primera comprometié el cobro del impuesto de la tenencia vehicular
y en el segundo, 6 mil 800 millones de pesos de las participaciones federales.

Lo anterior es una de las razones por las que se presenta una falta de recursos
destinados a las actividades que combatan la desigualdad y pobreza, y también
explica por qué hay subejercicios presupuestales en las finanzas publicas.

Por tanto, es fundamental replantear los esquemas de financiamiento de las
entidades publicas, debido a que no pueden ser manejadas como una simple
empresa, debido a que cumplen otro tipo de funciones y son de cardcter pablico
en beneficio de la sociedad que las conforman.

Los fenémenos de migracién motivados por la ausencia de “politicas ade-
cuadas para la generacién de empleo, la mejora del ingreso y la reduccién de la
pobreza y las desigualdades” (Garcia, 2009) son algunas de las consecuencias
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del proceso de financiarizacién que han aplicado las entidades publicas y han
motivado la falta de desarrollo en ellas.

Retomando a Garcia (2009), es el Estado el principal responsable y promo-
tor del desarrollo humano, para ello es necesario cambiar de modelo econémico
dado que el actual s6lo ha generado desigualdad y pobreza. Por tanto se deben
aplicar politicas regionales como parte de las politicas de desarrollo humano, asi
como una serie de cambios institucionales que permitan articular las politicas
sociales y su desarrollo con las econdmicas, entre otros puntos.

CONCLUSION

El proceso de financiarizacién ha llevado a los conglomerados a modificar su
esquema financiero, incurriendo en practicas financieras de alto riesgo que los
pueden llevar a enfrentar grandes pérdidas, pero la cuestién no es si han obte-
nido ganancias/pérdidas, ni su monto, el problema medular es ;por qué seguir
con inversiones financieras en un mercado autoregulado, opaco y de alto
riesgo como es el OTC (o el mismo organizado)?, ;qué tipo de regulacién se
debe llevar a cabo en un mercado autorregulado?, ;por qué permitir que las enti-
dades publicas realicen estas practicas cuando existen antecedentes donde se han
presentado pérdidas, incluso quiebras como es el caso del Condado de Orange?

El problema radica en que bajo el esquema actual de politica econémica, que
sigue el proceso de desregulacion financiera, la autoridad ha permitido que las
entidades busquen diferentes fuentes de financiamiento, comprometiendo los
recursos publicos. Se ha modificado la entidad publica incurriendo en préicticas
financieras de alto riesgo que las pueden llevar a enfrentar grandes pérdidas,
pero la cuestién no es si han obtenido ganancias/pérdidas, ni su monto, si fue
acertado haber realizado este tipo de operaciones, si lograron obtener fuentes
de recursos adicionales, el problema central es ;por qué debe haber inversiones
financieras en un mercado autorregulado, opaco y de alto riesgo como es el otc
(o el mismo organizado), como si fueran una empresa cualquiera?, ;s6lo por
seguir la nueva gestion publica en un contexto de desregulacion financiera?

Ante estos escenarios jes oportuno y racional que las entidades publicas rea-
licen operaciones en este mercado por el simple hecho de que se deben adaptar
a las nuevas précticas de Public Management?

La respuesta es no, los estados, municipios y organismos descentralizados no
son una empresa cualquiera y no pueden invertir recursos publicos en mercados
especulativos si necesita recursos que se destinen a la diminucién de la desigual-
dad y la pobreza existente en México.
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Los casos mds renombrados han sido el de PEMEX y la Comisién Federal de
Electricidad. Segin informacién de la International Swaps and Derivatives en
2009, estas entidades publicas negocian en el mercado de derivados recursos
que se deberfan destinar al desarrollo humano de México, pero la realidad
es que lo invierten en actividades financieras de alto riesgo. Otro caso que
sali en los medios de comunicacién (mayo del 2010) fue el del municipio
de Atizapdn en el Estado de México, donde su administracién perdié mds de
50 millones de pesos (provenientes de participaciones federales) por realizar
inversiones de alto riesgo. Esto ha originado lo problemas antes mencionados,
por lo que es imperativo modificar este tipo de manejo en las finanzas publicas
y en el modelo econémico actual que limitan el desarrollo humano en México.
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VII
(GASTOS DE FINANCIARIZACION
EN LA ADMINISTRACION PUBLICA

Diana Vicher

RESUMEN

La globalizacién de los mercados financieros que conlleva el aumento de inver-
siones financieras e ingresos derivados de esas inversiones, ha modificado las re-
laciones entre las economias nacionales y el sistema financiero internacional, he-
cho que se refleja en la redistribucién del ingreso nacional hacia los propietarios
del capital. En particular, destaca la creciente participacién del sector guberna-
mental en los mercados financieros, colocando bonos gubernamentales y otros
papeles de la deuda publica, lo cual implica pagos por intereses, calificaciones,
seguros de garantfas financieras. Esto repercute en la forma en que funcionan los
gobiernos y sus administraciones publicas, ya que el gasto publico se ha finan-
ciarizado y se continta fomentando la privatizacién, por lo que todos los anos
salen del pais grandes sumas por concepto de intereses, empobreciendo més a la
nacién y generando una mayor dependencia respecto de los prestamistas priva-
dos, asi como el sometimiento a las reglas que dicta el mercado.

Palabras clave: crisis financiera, déficit pablico, financiamiento publico.

FINANCIALIZATION SPENDING IN PUBLIC ADMINISTRATIONS

ABSTRACT

The globalization of financial markets, which implies increased financial
investments and earnings derived from these investments, has changed how
national economies relate to each other and altered the international financial
system. This is reflected in the redistribution of national revenue towards capital
owners. Specifically, the growing participation of the government in financial
markets is notable, as the government auctions bonds and other forms of public
debt, which implies payment for interests, qualifications and financial guarantees.
All of this has repercussions on how governments and their public administrations
work, as public spending has been financialized and privatization is promoted.
As a result, large sums of money leave the country every year by way of interest,
further impoverishing the nation and creating more reliance on private lenders,
and greater dependence on the rules dictated by the market.

Key words: financial crisis, public deficit, public financing.
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INTRODUCCION

Las diferentes administraciones publicas son el resultado de distintos proce-
sos que han mezclado factores histéricos, politicos, econdémicos y sociales, lo
que ha determinado su configuracién actual, su desarrollo y funcionalidad.
Independientemente de su grado de desarrollo, los factores que presionan con
mayor fuerza a la administracién publica son el politico y el econémico, uno u
otro, en diferente medida y tiempo, han determinado el peso de las clases socia-
les dominantes en las decisiones y el actuar del gobierno. La participacién de los
valores econémicos es un aspecto de la influencia que ha cobrado importancia
creciente pues la liberalizacién de los capitales en detrimento del control estatal,
ha dado lugar a que los titulares y representantes de los capitales financieros
se conviertan en un factor y actor de gran influencia en la determinacién de
los quehaceres de los Estados y sus administraciones publicas, incidiendo en la
forma y medida en que desarrollan sus tareas, ya sea por la via de determinar
qué actividades deben realizar, asi como la forma en que tendrdn que hacerlo.
Esto es, restringiendo su actividad con medidas de austeridad, mientras que
se propicia que las actividades, que ya no realiza, se cedan al sector privado o
se verifiquen a partir de contratos con éste. Pero si se agotan los mecanismos
de atraccién de capitales como la venta de activos publicos y de transferencia
de servicios publicos a favor del sector privado y prosigue el crecimiento de la
deuda publica, particularmente en América Latina se agudizardn los problemas.

SOBRE EL ASCENSO DEL CAPITALISMO
GUIADO POR LAS FINANZAS

Para que el desarrollo y auge del neoliberalismo tuvieran lugar, se requirié el
relajamiento general de los principios bajo los cuales se verificaba el orden de
cosas que se habfa establecido con el Estado social de derecho, que propiciaba
condiciones en las que existia cierta concordancia entre el desarrollo de la pro-
duccién y el progreso de las sociedades. El Estado, su administracién publica,
la sociedad y el mercado, convivian en una armonia relativa que de cuando en
cuando requerfa ciertos ajustes que no pocas veces tuvieron como resultado la
asuncién de derechos y garantias para las sociedades. Incluso, desempefar fun-
ciones sociales se considerd una prueba de modernidad del Estado.
Particularmente, la crisis econdmica de 1929 y los hechos suscitados hasta
el final de la Segunda Guerra Mundial, determinaron que el Estado aumentara
crecientemente su importancia y participacion en todos los dmbitos. De esta
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manera, hasta la década de 1970 habia un predominio en el papel global del
Estado sobre la funcién econémica, lo que indicaba que la articulacién de las
instancias correspondia a lo politico. El predominio de lo politico, reflejado en
la funcién econémica del Estado se traducia en un “capitalismo monopolista de
Estado” o en la forma “intervencionista” del Estado capitalista. Por el contrario,
en el “Estado liberal” del capitalismo privado —mayor predominio del poder
privado sobre lo econémico—, el papel del Estado se caracteriza por una no in-
tervencion especifica en lo econédmico (Poulanzas, 1980: 58). Pero, una vez que
se exacerba este punto como sucedié a raiz del neoliberalismo (Liberaal Archief:
2004: 4, 18; Duménil y Lévy, 2007: 12)," el capitalismo privado, al imperar
sobre el papel global del Estado, produjo otro capitalismo monopolista ahora
privado, y otro “intervencionismo” (privado hacia lo publico) desde las corpo-
raciones mercantiles y financieras, y también desde los medios de comunicacién
publica de propiedad privada. Los capitalistas (financieros) privados inclinaron
la balanza, asumiendo el predominio de la instancia que detenta el papel deter-
minante de la formacién social: lo econémico.

La forma de ejercer el poder econémico también sufrié cambios pues, antes
del ascenso de los capitalistas financieros, el lugar del poder en la sociedad capi-
talista se ubicaba en los escritorios centrales de corporaciones multinacionales
gigantescas, pero ahora los ocupantes de esos escritorios estan, crecientemente,
constrenidos y controlados por el capital financiero. En sintesis: el poder real
estd en los mercados financieros, no se ubica en los escritorios de las corporacio-
nes. “El locus del poder econémico y politico se dislocé debido a la ascensién
del capital financiero” (Ianni, 1996: 42).

El poder ya no estd fundado en la propiedad sino en el control de la misma
a partir de la informacién que, para operar éptimamente, implicaba la con-
formacién de gobiernos y sociedades que deberfan funcionar a partir del au-
tomatismo, la espontaneidad y los mercados. En el caso de la administracién
publica se pudo verificar que arribaron conceptos econémicos que se adoptaron
como nuevas categorias, esto es, mercado, bolsas de valores, asambleas de accio-
nistas, que paralelamente acentuaron la mercantilizacién del proceso politico
(Guerrero, 2003: 132). Para poner en marcha esta nueva forma de hegemonia

Neoliberalismo postula que el mercado libre, basado en la ganancia y la competencia provee
las mejores condiciones para el desarrollo econémico y social. Para Duménil y Lévy es la ex-
presion de la voluntad de una clase de propietarios capitalistas: las finanzas, de restablecer su
ingreso y poder a costa del retroceso de las luchas populares.
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se hizo uso de un credo que vertebraria y guiaria la difusion de estas ideas: el
neoliberalismo. “La profundizacién de las politicas neoliberales ha conducido
a la financiarizacién del gasto publico y la privatizacién” (Correa, 2008: 100).

Dado el tamafo de las grandes corporaciones y de los enormes montos
involucrados en las sofisticadas operaciones financieras, y debido a las mermas
que provocé el neoliberalismo al Estado, éste ya no detenta, como antano, la
capacidad para ajustar las alteraciones al orden de cosas inmediato anterior, tal
como lo hizo al enfrentar la crisis de 1929, cuando posibilité la recuperacién
de las empresas y los mercados. Y cuando, en la coyuntura de la posguerra con
los acuerdos de Bretton Woods se aseguré, al menos por un tiempo, evitar que
se repitieran dichos sucesos. No obstante, una vez que el capital financiero
cobré nuevas fuerzas, indujo la progresiva ruptura de los acuerdos de Bretton
Woods, particularmente de la regulacién que habia sido impuesta a los mer-
cados para la proteccién de todos, incluso de ellos mismos. Una vez despejada
la cerca de la regulacién financiera, se abrieron nuevos campos de operacién
para que estos capitales pudieran incrementar sus actividades lucrativas, lo que
progresivamente fue auspiciado por el desarrollo y la globalizacién de las co-
municaciones, asi como de la informadtica, iniciando asi una etapa de expansién
sin precedente.

Asi, los procesos de desregulacién financiera instrumentados por los gobier-
nos estadounidense y britdnico constituyeron el detonante que precipité el sur-
gimiento de un sistema financiero internacional liberalizado (globalizacién de
las finanzas internacionales), gracias a que las medidas que se aplicaron desde
1979 pusieron fin al control de los movimientos de capitales con el exterior, de
las dos plazas financieras mds grandes del mundo, acelerando asi las entradas y
salidas de los capitales (L6pez, 2006: 229).

De este modo, la desregulacién de los sistemas financieros domésticos y el
desmantelamiento de barreras para el movimiento transfronterizo del dinero fue
un mecanismo central en el proceso que extendié el neoliberalismo alrededor
del mundo (Croty, 2008). Es asi que en la época de los mercados mundiales de
capitales, cuando las mds diversas formas de capital se movilizan de manera ace-
lerada y generalizada, se redujeron los controles nacionales, esto es, las agencias
y organizaciones de los gobiernos nacionales que administraban y orientaban
los movimientos del capital, vieron reducidas sus capacidades de controlar los
movimientos de capital (Ianni, 1996: 39).

Eugenia Correa ha sefialado que el proceso que se ha desarrollado detrds de
la desregulacion, la innovacién financiera y el incremento de la competencia no
es sino una: la lucha por un nuevo reparto econémico del mundo, caracterizado
por un rdpido cambio en la propiedad de los activos (Correa, 1998: 13).
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FINANCIARIZACION

El término financiarizacion se ha empleado para referir la globalizacién de los
mercados financieros o el aumento de inversiones financieras e ingresos deriva-
dos de esas inversiones. Segin Robert Wade, son aquellos cambios que se han
presentado en la relacién entre las economias domésticas y el sistema financiero
internacional, o como el dominio creciente de la economia financiera sobre la
economia real, lo que se ve reflejado en el refuerzo del enclavamiento institu-
cional y de congruencia normativa en torno a los intereses de los titulares de la
riqueza; en la rdpida redistribucién del ingreso nacional hacia los propietarios
del capital y fuera de la mano de obra; y en la rdpida redistribucién del ingreso
nacional hacia el 10% de los ricos y el 1% de los hogares (Wade, citado por
Orhangzi, 2008: 4-5).

Los mercados y agentes financieros han adquirido, de manera crecien-
te, una prominente posicién en la economia (Orhangzi, 2008: 3), esto es,
poder e influencia que les ha permitido ampliar su espectro de accién, lle-
gando a intervenir directa o indirectamente en otras esferas, entre éstas la
administracion publica. Las finanzas intensificaron su faceta parasitaria, “el
dinero por el dinero mismo”, dejando de lado el rostro virtuoso que facilita
la acumulacién.

Financiarizacién y administracién publica

Los gobiernos y entidades del sector publico se integraron a esta estructu-
ra principalmente como prestatarios de los mercados financieros, cuya pre-
sencia se fue incrementando de manera creciente. Estos prestatarios fueron
observados como la base de expansién de los mercados financieros: los déficits
publicos se han financiado crecientemente en los mercados financieros. Esta
situacion se reforzé particularmente en América Latina dada la declaracién de
autonomia de los bancos centrales, razén por la cual cesé “el financiamiento
del desarrollo como una estrategia para lograr el crecimiento” (Girén, 2007).
El factor que puede proveer una idea mds completa sobre el nivel que ha al-
canzado la participacién del sector gubernamental en los mercados financieros
es el grado en que se ha titulizado la deuda estatal, ya a nivel central o local
(Correa, 1998: 34 y 39).

El financiamiento del déficit presupuestario por medio de la colocacién de
los bonos gubernamentales y otros papeles de la deuda publica en los merca-
dos financieros se hizo posible porque se habia consolidado un mercado de
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obligaciones abierto a los inversionistas financieros extranjeros.? Particularmente
la interconexién de los mercados financieros emergentes con las finanzas mun-
diales liberalizadas acelerd la expansién de los mercados cambiarios y de obli-
gaciones, inaugurando el proceso de titularizacién de la deuda publica y la
formacién del mercado de obligaciones domésticas (Lépez, 2006: 231), “la fi-
nanciarizacién ha llegado al punto en que los gobiernos de toda indole politica-
ideoldgica estin quedando presos, acobardados, extorsionados, intimidados,
amenazados o cinicamente cémplices, coautores y participes de los intereses
financieros més concentrados” (Correa y Girdn, 2010: 3).

Los mercados de titulos publicos se convirtieron en uno de los segmentos
mds dindmicos y atractivos de los mercados financieros internacionales, tanto
asi que las operaciones con titulos ptblicos llegaron a superar a las de otros seg-
mentos del mercado financiero. El atractivo de estos titulos radica en que son
los créditos negociables menos riesgosos porque el Estado es la mejor garantia
ya que no puede quebrar —es un gran negocio—; ademds, estos titulos aumentan
la liquidez en los mercados, al asegurar un mercado secundario permanente
(Lépez, 2006: 238).

Los capitales se colocaron en las posiciones mds ventajosas en una red
compleja, estructurada en funcién de la bisqueda de la médxima rentabilidad.
Ademds, las innovaciones financieras que se fueron desarrollando, como los
derivados, incrementaron la complejidad y no transparencia de los mercados
financieros que se han vuelto mds poderosos y se han movido més alld del efecti-
vo control gubernamental.’ Estos mercados extranjeros erosionaron las barreras
financieras nacionales, al tiempo que movilizaron recursos crecientes y aumen-
taron su capacidad para desarrollar estrategias de evasién (Croty, 2008; Ianni,
1996: 37 y 40).

Los mercados internacionales precisaron el desmantelamiento de las econo-
mias internas reglamentadas y protegidas en exceso, para que la industria y los

El gobierno vende bonos para financiar su déficit, y si la poblacion nacional no absorbe toda
la deuda del gobierno, el gobierno se ve forzado a vender bonos en mercados internacionales,
que incluso pueden forzar al gobierno a recibir préstamos en moneda extranjera (deuda emi-
tida en moneda extranjera); en caso de que las finanzas del pais fueran cuestionadas, el gobier-
no de que se trate, antes de vender los bonos en el mercado internacional, puede ser forzado
a imponer austeridad a la poblacién a fin de que los mercados internacionales estén compla-
cidos y tranquilos. (Randall, 1998: 189-190).

El capital adquirié nuevas connotaciones, se volvié ubicuo a niveles sin precedente, atrave-
sando fronteras y regimenes politicos. También lanni senala que en esa inmensa masa de re-
cursos se confunde el dinero de origen legal y el que se gand con actividades ilegales.
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servicios se abrieran a la competencia nacional e internacional. Se procedié asi
a reducir la intervencién del Estado, extendiendo la privatizacién a una amplia
gama de sectores econdmicos y se eliminaron los controles de precios. Ademds,
la competitividad y eficiencia, que sélo eran las bases constitutivas del mercado,
se proyectaron como los nuevos fundamentos de las instituciones de la demo-
cracia (Medellin, 1994: 9).

Progresivamente los mercados financieros han obrado para incorporar a la es-
fera financiera activos de 4mbitos que sdlo habian sido publicos y no tenfan pre-
sencia, o bien, se han hecho emisiones accionarias nuevas, o de empresas ptblicas
preexistentes. Asi, se han incorporado como nuevos activos espacios de actividad
de la administracién publica, lo mismo que ingresos “futuros” por concepto de
prestacién de servicios. “En América Latina ha sido notable el proceso de ven-
ta de activos, que incluye a empresas de servicios publicos” (Vidal, Gregorio;
Guillén, Arturo, 2007). Entre éstos podemos encontrar salud y educacién, o
dmbitos de gestién de asuntos comunes (publicos) como el medio ambiente o las
frecuencias de radio, “activos de titularidad estatal” como los acropuertos y los
bosques, la contratacién externa de actividades como los servicios informdticos
o incluso de seguridad como son los penitenciarios; la contratacién de servicios
(contractualizacién) de actividades o partes de tareas que realiza la administra-
cién a organismos privados: un Ministerio o una agencia celebra un contrato
de tipo comercial con un suministrador externo prestador de servicios (OCDE,
1993). También se ha vuelto popular la prictica de solicitar préstamos brindando
como garantia “ingresos” en impuestos atin no recaudados.

NUEVOS NEGOCIOS FINANCIEROS CON EL GOBIERNO
Y LA ADMINISTRACION PUBLICA
Titulacién de activos publicos, sobre todo desde 2000-2001

Por la via de los contratos a privados: la forma en que se incrementa la cantidad de
gastos (por la sujecién al modelo de negocios financieros actual) estd relacionada
con los términos en que los mismos se establecen, y la libertad con que se pue-
den mover las empresas que “ganan” las licitaciones para realizar trabajos para
el gobierno. Aunque esta modalidad es muy antigua, cada vez se contrataron
servicios mas sustantivos.

Incorporacion de sectores a la administracion pitblica como activos-garantia para
obtener préstamos.

Cuentas por cobrar a futuro con contrato: son sumas que se espera que se hagan
pagaderas con base en contratos existentes, pero que involucran servicios que
atn no han sido proporcionados.
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Costos y gastos de financiarizacion en la administracion piiblica de México.
Lo que el capital financiero le cobra por servicio de la deuda.

El gobierno y la administracién publica han estado sometidos a pagar eleva-
das sobretasas por los préstamos recibidos o los bonos colocados en el mercado.
Las calificaciones de deuda han impuesto un elevado costo en intereses de la
deuda mexicana por muchos anos (Delgado, 2006: 3006). Se estima que los
gastos por servicio de deuda de México ascienden a 215 mmdd en los dltimos
20 afos, en promedio 10 mmdd por ano (Correa, 2008: 115). A continuacién
los datos del costo financiero de la deuda correspondientes al periodo 2000-
2010, que sumados rebasan la cantidad del presupuesto total de egresos de la
Federacién del afio 2008 que ascendié a la cantidad de 2,569,450,200,000
mmdp.

Costo financiero de la deuda en México, 2000-2010
(miles de millones de pesos)

2000 201,115,145,234
2002 206,411,271,330
2004 216,908,293,016
2006 261,766,159,653
2008 265,086,617,832
2010 295,876,574,699

Fuente: Elaboracion propia con base en los Decretos de Presupuesto de Egresos de la Federacion para los Ejercicios Fiscales
2000-2010.

BURSATILIZACION DE INGRESOS EN LOS ESTADOS Y MUNICIPIOS

La bursatilizacién (titulizacién) de ingresos publicos es un mecanismo de finan-
ciamiento empleado desde hace varios afios por diversos estados e incluso por
algunos municipios, mediante la emisién de certificados bursitiles en la Bolsa
Mexicana de Valores, que son respaldados y pagados, intereses incluidos, con
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los impuestos que paga la poblacién. “El sector privado cada vez aumenta el
interés por establecer negociaciones con los gobiernos locales pues las reformas
a la legislacion en materia de coordinacién fiscal y de crédito bancario abrieron
la puerta a las empresas” (Garcia, 2009: 1).

Los estados y municipios, principalmente en América Latina, han recurrido
a bancos comerciales porque la banca de desarrollo dejé fuera de sus servicios
financieros a entidades del sector publico, gobiernos y municipios: “el déficit
publico, ha dejado de ser una de las fuentes dinamizadoras del crecimiento eco-
némico para convertirse en un fondo de financiamiento del pago de intereses
de la deuda publica interna que genera la colocacién de valores ptblicos con
fines estabilizadores” (Lépez, 2006: 228). En México esto incluso se ha sena-
lado como anticonstitucional, pues la Constitucién Politica determina que los
estados y municipios pertenecientes a la federacién mexicana, de acuerdo con el
Articulo 117 “no pueden, en ningn caso: I. Celebrar alianza, tratado o coalicién
con otro Estado ni con las potencias extranjeras”. El ejercicio de soberania de
éstos se refiere a su “autonomifa politica, juridica y econédmica’, esto excluye la
posibilidad de realizar tratados. Esta prohibicién a los estados para realizar tra-
tados es de larga data en el constitucionalismo federal mexicano (Becerra, 2006:
104-105). En 1946 el Articulo 117 estipulaba que los estados y municipios no
“podrén celebrar empréstitos sino para la ejecucién de obras que estén destinadas
a producir directamente un incremento en sus respectivos ingresos’, mientras
que en 1981 se reforma para establece que las obligaciones o empréstitos no se
podrin contraer sino cuando se destinen a inversiones publicas productivas. En
este mismo sentido cabe resaltar que siempre se especifica que los empréstitos no
deberdn contraerse con gobiernos de otras naciones, con sociedades o particulares
extranjeros (Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos).

Es en 1992 cuando, con la Ley de Tratados, por la via de los “acuerdos in-
terinstitucionales”, se otorgd a las dependencias de la administracién publica
estatal o municipal, la facultad para celebrar tales “acuerdos”, no obstando la
manifiesta prohibicién constitucional a los estados que claramente estipula la
expresa negativa para celebrar acuerdos, tratados o convenios y demds (Becerra,
2006: 105). Fue también por esta via que los estados y municipios emprendie-
ron “acuerdos” inconstitucionales que les han permitido endeudarse soberana-
mente, pues aunque las Constituciones politicas locales tienen disposiciones
relativas al adeudo publico, algunas difieren hasta el grado de contravenir expre-
samente lo previsto en la Carta Magna (Bonifaz, 2001: 450). Aqui cabe recordar
que la constitucién de sucursales o filiales de entidades bancarias extranjeras
permite el movimiento de dinero, asi como transacciones de todo tipo, sin que
se identifique al titular de los flujos de capital (Shomberger y Lopez, 2007: 322).
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Si bien es cierto que con el arribo a la alternancia politica surgieron nuevas
necesidades por parte de los estados y municipios, que se han intentado cubrir
por esta via, no correctamente regulada, se estdn generando problemas poten-
ciales para el propio desarrollo futuro de estados y municipios.

Hoy en dia, en la mayoria de estados y municipios del pais la bursatilizacién
de ingresos publicos es considerada deuda publica, puede ser fiscalizada, los con-
gresos locales pueden decidir sobre el manejo y destino de los recursos compro-
metidos, y la recaudacién de los mismos corre a cargo de las haciendas locales (£/
Universal, 2009). Entre los afios 2001 a 2008 las entidades federativas colocaron
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMv) treinta y siete emisiones de certificados
bursdtiles, siendo los emisores diez estados y el Distrito Federal, por un mon-
to total de $ 49,342.2 mdp, de las cuales se pagaron y prepagaron dieciséis,
y en 2008 quedaban vigentes 21 emisiones, con un saldo de 39,116.00 mdp
(Aregional.com, 2009: 124). También, a raiz de las problemdticas econémicas
que se presentaron en 2009 en los municipios, la sHCP propuso bursatilizar los
ingresos publicos para obtener financiamientos multimillonarios a fin de sacar
de la crisis econdmica a todas las entidades.

CALIFICADORAS, CALIFICACIONES

Es muy interesante encontrar que no se trazan diferencias entre sector publico o
sector privado pues ambos por igual son acreditados por las companias privadas,
conocidas como calificadoras de riesgo. Las calificadoras evaltan la probabilidad
de que los paises y sus estados y municipios tengan la capacidad para responder
a sus compromisos de pago de deuda, tanto en capital como en intereses, en los
términos acordados. Gran cantidad de estados de la federacién y municipios
de nuestro pais tienen una calificacién emitida por ese tipo de compaifas. Por
ejemplo, en Standard & Poor’s aparecen 37 municipios, mientras que en Fitch
México 73. Las agencias de calificacién de riesgo “han sido vanguardia en la
imposicién de politicas y reformas econdmicas para facilitar la entrada de capi-
tal extranjero, las privatizaciones, la redireccién del gasto publico, entre otras”
(Delgado, 2006: 309-310). En 2010 las calificaciones de Standard & Poor’s para
Finanzas Publicas se ubicaban en el rango de 2,500 a 350,000 délares, mientras
que las de Moodys en 5,100 y 138,900 délares.

El anilisis de capacidad de pago de un pais se desprende de los factores eco-
némicos y politicos que potencialmente pueden afectar la probabilidad de pago.
Son diversos los factores que influyen sobre el riesgo-pais pero podemos encon-
trar algunos que directamente pueden servirnos para vincular la transferencia de
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recursos publicos hacia entes privados para obtener ciertas “notas altas de cali-
dad”. Por ejemplo: la existencia de un aparato burocrético excesivamente grande
disminuye los incentivos a invertir en el pais. Para atraer capitales, se ofrece un
pago mayor de interés y por ende se genera un incremento en la prima de riesgo.

SEGUROS DE GARANTIAS FINANCIERAS

También se han popularizado los seguros de garantias financieras como avales
reales sobre instrumentos financieros que se utilizan para asegurar el cumpli-
miento de obligaciones financieras. En México se introdujeron por decreto el 30
de noviembre de 2000, para satisfacer las necesidades y condiciones del mercado
financiero. Asi se permitié a estas compaififas operar los seguros de garantia fi-
nanciera con el objeto de cubrir el pago por incumplimiento de los emisores de
valores, titulos de crédito y documentos que son objeto de oferta ptblica o de
intermediacién del mercado de valores. En México operan dos compafifas auto-
rizadas por la scHP: Fsa Seguros México, s.A. de c.v. y MB1A México, s.A. de C.v.

FsA ofrece financiamientos de infraestructura que incluye el de asociacio-
nes de tipo publico-privado, bonos o préstamos para servicios pablicos regu-
lados y deuda de empresas patrocinadas por el gobierno, bonos y préstamos
municipales.

MBIA México tiene la capacidad de suscribir financiamientos privados y pu-
blicos, créditos del gobierno federal y los estados, asi como las bursatilizaciones
de cartera de créditos hipotecaria y de consumo; asegura bonos emitidos por
el gobierno federal, estados y municipios, ademds de companias paraestatales.
MBIA garantiza bonos municipales, emisiones financieras infraestructurales,
transacciones estructuradas con garantia de activos. Los sectores de infraestruc-
tura aptos para las garantias financieras son: transporte, autopistas, puentes y
tuneles, vias ferroviarias y trdnsito masivo, aeropuertos, servicios ptblicos re-
gulados, atencién médica, centros de convenciones y estadios, y viviendas de
interés social (Serralde, 2008: 5).

OPERACIONES FINANCIARIZADORAS EN LOS ESTADOS
Y MUNICIPIOS DE MEXICO

A manera de botén de muestra citaremos algunos ejemplos. En Chiapas se ha

contratado deuda directa con los bancos Bancomer, Banamex. En diciembre
del afio 2005, el gobierno del estado participé como aval del crédito adquirido
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por el Sistema Municipal de Agua Potable y Alcantarillado (smara) de Tuxtla
Gutiérrez, por 384 mdp con BANOBRAS, S.N.C., recursos que se canalizaron para
un proyecto de abasto de agua potable, con un plazo de 15 afios para su liquida-
cién que incluye un afio de periodo de disposicién (gobierno de chiapas).

Sonora: en agosto de 2007 Eduardo Bours,* ex gobernador de Sonora, im-
pulsé reformas para obtener un financiamiento por 10 mil millones de pesos a
cambio de pagarlo con los impuestos estatales y federales que recibird la entidad
en los préximos 30 afios. Sonora tiene ya una larga historia concesionando flujos
de cuotas a largo plazo; tal es el caso de las cuotas de peaje de carretera como el
de la “Carretera de Cuatro Carriles” en 1996 (1Nap, 1997: 335).

En Monterrey se emitieron certificados en uDr’s, pagaderos con las cuotas
de autopistas; a los tenedores de los certificados bursétiles se da la garantia de
pago de principal e intereses en cada fecha programada de pago (ej. autopista
Monterrey-Cadereyta) (gobierno de Nuevo Ledn).

En PEMEX para el dltimo trimestre de 1998 y el primer trimestre de 1999,
se obtuvieron fondos por 2,6 mil millones de délares en los mercados interna-
cionales de capitales por medio de la emisién de un programa de titulizacién de
flujos futuros de petrdleo crudo 4cido pesado (Serralde, 2008: 5).

En el Distrito Federal durante el cuarto trimestre de 2009, con el propésito
de diversificar las fuentes de financiamiento, para el sector central se realizaron
las siguientes operaciones: I) a través del Mercado de Capitales se realizé una co-
locacién de certificados bursétiles (Gpecs 09) por 1 mil millones de pesos a un
plazo de 5 afos a una tasa TIEE mds 0.49 puntos porcentuales; 2) contratacién
de un crédito con la Banca Comercial (BBva Bancomer) por un monto de 811.3
millones de pesos a una tasa TIE 28 mds 1.50 puntos porcentuales y a un plazo
de 20 anos; y 3) se dispuso de 44.6 millones de pesos del crédito contratado
con la Banca de Desarrollo (Banobras) para el financiamiento del proyecto de
“Modernizacién integral de la infraestructura para imparticion de justicia del
Tribunal Superior de Justicia del pr” (gobierno del Distrito Federal).

DEUDA DEL GOBIERNO LOCAL

En términos globales a diciembre de 2007 el saldo de deuda de las entidades
federativas y municipios representaba ya el 56.1% de los ingresos que recibieron

4 Empresario accionista de la firma (Bachoco); fue negociador y representante del sector privado

en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), consejero de varias organiza-
ciones del sector privado asi como presidente del Consejo Coordinador Empresarial (cce).
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por participaciones en los 12 meses anteriores. Aunque en 2009 bajé a 47.8%
el plazo promedio de la deuda se amplié de 18.7 meses a 19.4 meses (Banco
de México, 2009). El incremento obedecié al aumento de endeudamiento y a
la reduccién de 2.9 % real que tuvieron las participaciones en 2007. En 2007
también se registré la ampliacién del plazo promedio de la deuda de las entida-
des federativas que pasé de 11.4 afios en 2006 a 16.7 anos (Banco de México,
2007 y 2009). Casi la totalidad de las transacciones financieras no son gravadas.
Esto implica un ingreso que no reciben los gobiernos, ademds de que se sigue
buscando retirar los escasos impuestos sobre operaciones financieras.

CONCLUSIONES
Los gastos y costos

Tal como es patente, el dominio creciente de la financiarizacion no se restringe
a la economia financiera y la real, pues también se ha extendido a las activida-
des que realiza la administracién publica, pues los recursos del gasto publico,
en cantidades crecientes, son destinados a cubrir obligaciones contraidas con
el capital financiero, mismo que le ha hecho sujetarse a sus reglas mediante la
imposicién de calificaciones obligatorias, con empresas privadas (calificadoras).
De modo mds puntual, los gastos de financiarizacién de la administracién pd-
blica se traducen principalmente en los desembolsos que tienen que hacerse
para pagar el servicio de las deudas federal, estatal y municipal. A ello se suman
la titulizacién de “activos gubernamentales”, donde encontramos las sumas que
se destinan a las calificadoras y a las aseguradoras; lo mismo que transferencias
de ingresos por via de contratos que los gobiernos efectdan con diferentes cor-
poraciones privadas, las concesiones y hasta las certificaciones de calidad en sus
procesos. Asimismo, dado que pricticamente no hay gravimenes a las opera-
ciones financieras, son muy significativos los recursos que dejan de recaudarse
desde ese sector.

No obstante, lo que realmente afecta a la administracién publica son las
consecuencias que se producen, cualitativamente hablando, en las actividades
y funciones o deberes de la misma. Esto constituye el costo mds alto pues ha
derivado en:

a. Disminucién de la capacidad de los gobiernos para emprender politicas
econdmicas favorables al desarrollo de su sociedad, pues se ha destruido la
capacidad interna de crecimiento y progreso, de productividad y de empleo.
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b. Debilitamiento de las instituciones publicas y de la capacidad de gobierno,
lo que ha derivado en insolvencia para garantizar los renglones bésicos de
desarrollo.

¢. Improductividad en los ingresos publicos, que se destinan a fines como el
pago de intereses de la deuda, en detrimento de la redistribucién del gasto y
la dinamizacién de la economia (Correa, 2008: 109).
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VIII
ESTRATEGIAS DE LA BANCA GLOBAL EN MEXICO

Elizabeth Concha

RESUMEN

Las estrategias planteadas en la economia mexicana por la banca extranjera pro-
vienen de una maniobra global de las matrices de origen, con el objetivo casi
tnico de acumular capital; de ahi que no exista interés ni compromiso en finan-
ciar el desarrollo de México. Su funcionamiento tiene un claro objetivo: obte-
ner altas ganancias a mediano plazo. Este trabajo presenta los argumentos teé-
ricos del comportamiento de la banca extranjera, para lo cual la autora realiza
una lectura bajo la concepcién del pensamiento sistémico, de donde resulta que
la banca extranjera en su pais de origen funge como el todo integrado, y las fi-
liales establecidas en el exterior estin disenadas para lograr el fin comtin: man-
tener altas ganancias.

Palabras clave: bancos, politica monetaria, créditos.

GLOBAL BANKING STRATEGIES IN MEXICO

ABSTRACT

The strategies that foreign banks have imposed on the Mexican economy arise
from a global maneuvering of origin matrices, with the nearly singular goal of
accumulating capital. Thus there is neither interest in nor commitment to fi-
nancing development in Mexico. Its role has a clear objective: high returns in
the medium-term. This work provides theoretical arguments concerning fo-
reign banking. The author presents a reading based on the concept of systemic
thought, and reveals that foreign banking in her country of origin acts as the en-
tire system, while subsidiaries established abroad are designed for one purpose
only: to maintain high returns.

Key words: banks, monetary policy, credit.

131



INTRODUCCION

En busca de nuevos mercados y en pos de un rdpido crecimiento, la banca ex-
tranjera entré en los anos noventa en las economias emergentes de Asia, Europa
Central y Oriental y América Latina. En el caso de México, los bancos extranje-
ros que tienen hoy un grado de participacién relativamente alto en los activos de
la banca comercial se encuentran algunos de los mayores del mundo. Citigroup
y Santander Central Hispano, ocuparon los lugares 9 y 15, respectivamente
respecto a los 1,000 mayores bancos en activos (7he Banker, 2009).

Lo ocurrido hacia mediados de 2007 hasta sus consecuencias al dfa de hoy,
puso en alerta a la industria bancaria y la reté a desarrollar y aprovechar su
capacidad externa e interna para enfrentar nuevos retos como respuesta o anti-
cipacién a los cambios producidos por la crisis.

Entonces, las metas planteadas en la economia mexicana por la banca extran-
jera provienen de una estrategia global de las matrices de origen con el objetivo
de acumular capital, de ahi que no exista interés ni compromiso en el financia-
miento para el desarrollo de México. Su funcionalidad tiene un claro objetivo,
la obtencién de altas ganacias a mediano plazo si no es que mds, ocasionando
insuficiencia en el financiamiento a los sectores agropecuario, al industrial y de
servicios. Por lo que el sector empresarial y no empresarial han tenido que bus-
car alternativas de financiamiento de instituciones auxiliares de crédito, deuda
externa y proveedores, pero ademds ha encontrado refugio en las microfinan-
cieras, los BACC y las remesas (BID, 2007 y 2010). De ahi que las estrategias de
los grandes bancos consisten en un conjunto de acciones para responder a qué
hacer, para continuar en su negocio de altas ganancias. Entre los ejemplos de
decisiones estratégicas se pueden identificar: expansién basada en el tamafio,
cancelacién del producto y/o servicio, venta de activos, cierre de sucursales,
incorporacién o desarrollo de tecnologfa, alianza estratégica, compra de bancos
grandes y consolidados, compra de otros activos, introduccién de nuevos pro-
ductos y servicios tradicionales y especializados, introduccién a nuevos segmen-
tos de la poblacién, introduccién a nuevos mercados, comercializacién de sus
productos y servicios y cambios en su administracién.

Este documento se compone de tres apartados para exponer los argumentos
que den respuesta al planteamiento anterior. En el primero se identifican los
aspectos tedricos de las estrategias de la banca extranjera desde el enfoque del
pensamiento sistémico, en el cual la banca extranjera sede es el todo integrado y
sus filiales el subsistema, las cuales para lograr su fin llevan a cabo un conjunto
de acciones que se expondrdn en el siguiente apartado para el periodo 2007 a
2009 en los casos particulares de CitiBanamex y BBvA-Bancomer, apoyado con
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un anexo de estrategias. Finalmente en el apartado de conclusiones se comentan
y dan respuestas al planteamiento inicial.

ESTRATEGIAS COMO PARTE DE LA PLANEACION
EN EL PENSAMIENTO SISTEMICO

La lectura del conjunto de acciones realizadas por la industria bancaria en el
periodo de crisis se propone realizarla bajo la concepcién del pensamiento sis-
témico. Un sistema es el que puede reaccionar como un todo al recibir un esti-
mulo dirigido a cualquiera de sus partes. Otros autores dicen que un sistema es
un todo integrado y arménico en donde cada una de sus partes ha sido disefiada
con objeto de lograr un fin comin de la mejor manera posible (Fuentes, 1993).
La banca extranjera en su pais de origen funge como el todo integrado y las
filiales establecidas en el exterior como las partes disefiadas para lograr un fin
comun.

De los enfoques de sistemas se considera a la planeacién como un proceso de
la conduccién. La conduccién encuentra sinénimos con las palabras, manage-
ment, gerencia, direccién, mando, guia. La conduccién es un proceso de cambio
controlado del objeto conducido segtin cierto objetivo, a través de acciones que
garanticen y sirvan para seleccionar y realizar la trayectoria adecuada del cambio.
Asimismo, es un sistema de diferentes procesos interrelacionados para lograr
determinados objetivos fundamentales.

Entonces, la planeacién se considera como una actividad de apoyo al proceso
de conduccidn, que visualiza y especifica al objeto conducido; los objetivos de la
conduccién y las actividades que permiten realizar el cambio, de manera directa,
a través de programas y proyectos, e indirecta, mediante criterios de seleccion
contenidos en politicas, las cuales son generales y, por esto, ttiles al presentarse
los cambios imprevistos.

El anilisis de los cuatros subsitemas fundamentales al sistema conducente
muestra que es el de planeacién el encargado de satisfacer al tomador de decisio-
nes en su conocimiento e informacidn, estipulando los datos que requiere. En el
esquema del sistema conducente, en el primer vinculo, la informacién (captada,
generada, seleccionada, trasmitida, procesada y presentada), permitird al proce-
so de toma de decisiones y al de planeacién conocer los elementos necesarios
para desempenar sus funciones. Es necesario en cualquier momento conocer el
estado actual del objeto conducido, de manera que el conducente capte la infor-
macion a través de indicadores relevantes que provengan del objeto conducido
y de otros sistemas vinculados, para que la toma de decisiones sea adecuada al
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medio en que funciona el sistema. Ademds el subsistema de informacién sirve de
retroalimentador del proceso de toma de decisiones al proporcionar la informa-
ci6én sobre el estado actual del sistema, los resultados de las acciones ejecutadas
y las condiciones de los sistemas exteriores. El segundo vinculo entre el objeto
conducido y el subsistema conducente es la ejecucién de acciones como resulta-
do del proceso de toma de decisiones.

Figura 1
Planeacidn como un proceso en la conduccidn

Primer Sistema conducente Proceso de planeacidn
vinculo Adaptacion

nformacidn Ploneacitn Planeacidn, Planeacion de lo .
planes implantacion Evaluacién

(ejecucion)

Obijeto
conducido Estructura del subsistema de planeacion

Planteamiento

Diagndstico del problema

o Toma de
Eiecucidn decisiones
. Solucion problema
Sequn do Prescripcion
vinculo

Instrumentacion de la Planes

solucion

Fuente: Elaboracion propia con base en Gelman, 0., Negroe G., “La planeacién como un proceso bdsico en la conduccion”,
en Revista de lo Académia de Nacional de Ingenieria, Academia Nacional de Ingenieria México, Vol. T, nim. 4, junio, 1982.

El subsistema de planeacién se desglosa a través del andlisis de sus funciones
bésicas, en un sistema organizado de subprocesos, que a su vez, de la misma
forma, se descomponen en subprocesos en otro nivel, y asi sucesivamente. La
planeacién no se restringe a la produccién de planes sino que incluye su implan-
tacién y revision; es asi que, en una primera fase del proceso de descomposicién,
el sistema de planeacion se descompone en cuatro subsistemas funcionales. El
subsistema planeacién tiene como objetivos producir los planes con sus elemen-
tos (objetivos, metas, programas, proyectos). El subsistema implantacién es la
actividad en la que se lleva a cabo el plan, ademds consiste en el disefio de los
procedimientos para tomar decisiones y de su organizacion para realizar el plan.
El subsistema evaluacién de los resultados permite observar la eficiencia de los
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planes en su consecucién de metas y objetivos, para realizar ajustes, cambios y
adaptaciones que mejoren el proceso de planeacién y de la conduccién, consti-
tuyéndose asi la funcién del subsistema adaptacién.

Posteriormente, en el subsistema planeacién se analiza con mayor detalle
dada la importancia de sus productos. Se considera que su desarrollo requiere de
un proceso operativo que interprete ciertas soluciones de problemas del sistema
objeto conducido y las trasforme en planes, soluciones que serdn alcanzadas en
el futuro (Gelman y Negroe, 1982). Sin duda la planeacién global visualiza y
especifica a la banca extranjera como un objeto de acumulacién de capital y los
objetivos y actividades en sus componentes permiten lograr las acciones reali-
zadas por las filiales en el exterior muestran la expansion basada en el tamaro,
cancelacién del producto y/o servicio, venta de activos, cierre de sucursales,
incorporacién o desarrollo de tecnologfa, alianza estratégica, compra de bancos
grandes y consolidados, compra de otros activos, introduccién de nuevos pro-
ductos y servicios tradicionales y especializados, introduccién a nuevos segmen-
tos de la poblacién, introduccién a nuevos mercados, comercializacién de sus
productos y servicios y cambios en su administracién. A continuacién se realiza
un bosquejo de estas acciones en el periodo de crisis en México.

ESTRATEGIAS DE LA BANCA EXTRANJERA EN LOS ANOS 2007 A 2009

En el periodo de crisis la banca extranjera en México mds que cambiar sus es-
trategias las fue enriqueciendo como parte de la estrategia global de las matrices
de origen con una sola finalidad, el sostenimiento de altas y positivas ganancias.

Los activos de los bancos BBvABancomer y CitiBanamex para junio de 2009,
representaron 6.12% de los activos de la banca en América Latina (América
Economia, 2010). Realizando el ejercicio de comparar los activos de estos ban-
cos con los activos del pais sede, se tomaron los activos sefialados por los re-
portes financieros de cada uno. Es importante sefalar que incluye todas sus
actividades, por ejemplo, BBvABancomer: la actividad de banco y de servicios
de pensiones y seguros, el porcentaje de los activos, en el caso de este banco fue
de alrededor de 17%, cosa contraria para CitiBanamex que fue de un poco més
de 3%. Es claro su peso en los activos de la banca comercial en México que los
dos junto con otro banco espafiol, Banco Santander reportaron alrededor del
60% de los activos (ver Cuadro 1). De ahi, que para poder tener un pardmetro
de comparacién se tomaron los bancos BBvaBancomer y CitiBanamex, de los
cuales se realizé una lectura de las accciones emprendidas por cada uno de ellos
en los afios de 2007 a 2009.
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Cuadro 1
Activos de Grupos Financieros

Grupo Financiero 2006 2007 2008 2009
Porcentaje de los activos del Grupo en México en los activos de Grupo pais sede

6BBVABancomer 20.4 16.1 17.1 17.5
GFBanamex 2.7 2.6 2.5 4.6
BBVABancomer 22.1 24.9 23.9 23.2
Banamex 21.0 20.0 19.4 22.6

Fuentes: Elaboracién propia con datos de:

BBVA, Series trimestrales, informacion financiera, edicién infernet, www.bbva.es, marzo 2010.
Santander, Informacién financiera, edicion internet, www.santander.com, marzo 2010.
Citigroup, Quartely financial data supplement, edicidn internet, www.citigroup.com, marzo 2010.

A pesar de que cada entidad tuvo bien definido un plan de estrategias en
diferentes campos, se logra identificar igualdades dentro de ellas. La banca ex-
tranjera incorporé el uso de alta tecnologia. La instalacién de nuevos cajeros
automdticos con la funcién que permite que los billetes una vez ingresados sean
disposiciones de efectivos para otro cliente, crea una banca electrénica o mévil
donde se pueden realizar operaciones bancarias y de inversién a través de un
teléfono celular; ademds integré en la construccién e instrumentacién de sus
bases de datos el desarrollo tecnolégico de grandes empresas de tecnologia de
la informacién para contar con herramientas modernas en la administracion
eficiente de productos de inversién y financieros, y realizar andlisis, seleccién y
revisién de portafolio de inversiones.

De igual manera, continué especializando sus productos de captacién y
otorgamiento de crédito, por lo que abri6 unidades de atencién al segmento
tradicional y al segmento alto de servicios financieros con personal altamente ca-
pacitado y servicios 100% bilingiies en asesoria en coberturas de tipo de cambio,
tasas de interés y lo referente a banca de inversién para diversificar inversiones y
financiamiento en titulos de deuda en mercados financieros nacionales e inter-
nacionales, asi como productos y asesoria sobre créditos hipotecarios.

Propicié esquemas tarifarios dirigidos a las PYMEs para el uso de tarjetas de
débito y chequeras en ddlares, inversién empresarial y crédito sin comisién de
apertura. En apoyo a este sector negocié alianzas con gobiernos estatales creando
fideicomisos para acceder a crédito en condiciones de menor tiempo de respuesta,
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tasas de interés mds bajas, sin comision de apertura y asesorfa financiera. Lo an-
terior se vio reflejado en el crédito otorgado al sector empresarial con un repunte
al alza desde mediados del 2009, sobresaliendo BBvABancomer (ver Grafica 1).

Grdfica 1
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Fuente: Elaboracion propia con informacidn de la CNBV, Banca Miltiple, Series Historicas, Diciembre 2009, edicion infernet,
www.cnbv.gob.mx, marzo 2010.

Otro segmento al que dirigi6 su utilidad fue al otorgamiento de crédito es-
tructurado hacia microfinancieras. Finalmente, amplié las caracteristicas de sus
tarjetas de crédito con una nueva plataforma disefada especialmente para el con-
trol y la reduccién de costos en viajes, uso en la compra de boletos en agencias de
viajes, alojamiento en hoteles, renta de automéviles, reservaciones en restaurantes
y algunos otros servicios de entretenimiento. Por lo que, fueron claros sus progra-
mas de comercializacién de sus productos y servicios dando millones de regalos y
promociones para incrementar saldos al instante. La emision de tarjetas de crédito
y débito sustentan ese comportamiento como se puede ver en la Grafica 2. En el
ejemplo de tarjetas de débito se emitieron 47 millones de tarjetas en 2007 que pa-
saron a 60 millones en 2009, al cierre del cuarto trimestre de cada afo (Grafica 2).
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Grdfica 2
Sistema de pagos de bajo valor:
Tarjetas de crédito y débito emitidas, 2002-2009
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Fuente: Elaboracidn propia con informacidn Banco de México, Estadisticas, Sistema de pagos de bajo valor, edicidn intenet,
marzo 2010.

Algo que sin duda no podia faltar con la presencia de un contexto de incer-
tidumbre fueron los incentivos para el pago y/o reestructuracién de deuda para
clientes.! Lo que abarcé fueron nuevos esquemas de pagos, reduccién en tasas
de interés, servicios gratuitos como consulta de saldos, depésitos y retiros entre
cuentas propias, asi como el pago de servicios, como recibos de luz, agua, teléfo-
no, para clientes de servicio bdsico. Cabe sefialar que a pesar, de estos incentivos
los precios de los productos y servicios financieros son muy altos en el mercado
mexicano, ademds de que los 12 conceptos® sefialados por la Condusef en agosto

' Accién apoyada por la iniciativa de Banco de México hacia instituciones financieras, donde
se sefiala el 25 de junio de 2009, en el Diario Oficial de la Federacion el “Decreto por el que se
reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley de Instituciones de Crédito, la
Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros y la Ley de Proteccién
y Defensa al Usuario de Servicios Financieros”, conforme al cual no se permite el cobro de
comisiones por concepto de sobregiro o intento de sobregiro en créditos, préstamos o finan-
ciamientos revolventes asociados a tarjetas, asi como en créditos personales de liquidez sin ga-
rantia real. La Condusef publicé una lista de 12 conceptos que dejaron de operar a partir del
21 de agosto de 2009.

2 Los 12 conceptos son: 1. Por manejo de cuenta y por no mantener un saldo minfmo de ma-
nera simultdnea en un mismo periodo; 2. Por devolucién de cheque que se haya recibido para
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de 2009, realmente no tuvieron un impacto en la reduccién de los verdaderos
costos y pagos de los usuarios, por lo que los bancos tuvieron que controlar y
disminuir los créditos a consumo via tarjeta de crédito. La Grafica 3 muestra
la reduccién a partir de mediados del ano 2008, y mayor uso de las tarjetas de
débito como lo sefialamos en el parrafo anterior.

Grdfica 3
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Fuente: Elaboracion propia con informacidn de la CNBV, Banca Miltiple, Series Histdricas, Diciembre 2009, edicion infernet,
www.cnbv.gob.mx, marzo 2010.

abono en cuenta; 3. Por manejo de cuenta, apertura y por no mantener un saldo minimo;
4. Por devolucién de cheque que se haya recibido como medio de pago de algtin crédito; 5.
Cuentas de depésito; 6. Medios de disposicion; 7. Servicios de banca electrénica; 8. Por ex-
ceder el saldo de la cuenta de depésito asociada a una tarjeta de débito (TDD); 9. Por intentar
exceder el saldo de la cuenta de depésito asociada a una TDD derivado de transacciones con
ella; 70. Que no puedan incluirse en el caT, salvo las comisiones por pago anticipado, tardio
o incumplimiento; 7. Alternativas, es decir cuando el monto de la comisién se determine
utilizando posibles opciones del célculo; 12. Por cancelacién de tarjetas de crédito.
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De todo este conjunto de acciones pueden identificarse dos mds por cada ban-
co. El CitiBanamex establece una nueva estructura en su consejo de administra-
cién. Se crea la Comisién Ejecutiva de los consejos de administracién de Grupo
Financiero Banamex y Banco Nacional de México, la que tendria por objeto la
definicién y ejecucién de la estrategia del Grupo, asi como la supervisién del cum-
plimiento de las metas y objetivos de ambas instituciones. Comision presidida por
Manuel Medina Mora, en su cardcter de presidente y director general de Citi en
Meéxico y América Latina, asi como director general de la Banca de Consumo de
Citigroup para las Américas. La Comisién Ejecutiva estd integrada adicionalmen-
te por tres miembros de los consejos de administracién del Banco y del Grupo:
Enrique Zorrilla, Javier Arrigunaga y Fernando Quiroz. Enrique Zorrilla, con-
tintia como director general de Banco Nacional de México. Javier Arrigunaga
asume la direccién general de Grupo Financiero Banamex y en tal cardcter serd
responsable de los negocios de Administracién de Inversiones (Afore Banamex,
Seguros Banamex y Operadora de Sociedades de Inversion). Lo anterior en adi-
ci6n a sus responsabilidades como director general de Administracién de Citi para
América Latina. Fernando Quiroz contintia como director general del Grupo de
Clientes Institucionales (1cG, por sus siglas en inglés) de Citi para América Latina
y presidente del Consejo de Administracién de Accival. Cabe senalar que esto fue
resultado de una reestructuracién global del grupo Citibank a nivel mundial.

En el caso de BBvABancomer en 2004 adquirié el 100% de Hipoteca Nacio-
nal México, con una inversién de 375 millones de délares, lo que ha permitido
una fuerte actividad en créditos hipotecarios. dentro de la cartera de crédito de
BBVABancomer el crédito a vivienda. En 2009 otorgé 128,865.8 millones de
pesos. En comparacién con CitiBanamex superé el crédito por 4 veces y 5 veces

el de Santader (Grifica 4).

CONCLUSIONES

La derivacién de todo ese conjunto de acciones emprendidas por la banca extran-
jera en México fue la obtencién de altas ganancias destinadas a su pais de origen.
Para ello se observé el comportamiento de los resultados atribuibles del grupo en
Meéxico al grupo en su pais de origen. Se observa que BBvABancomer aporté mds
del 30% de las utilidades a BBvA en Espana. En el caso de CitiBanamex para los
afios observados se puede identificar dos tendencias, para los anos 2006 y 2007,
son mds del 10% y ganancias positivas. En los anos 2008 y 2009, Citigroup reporté
utilidades negativas, pero las utilidades de CitiBanamaex fueron positivas, por lo
que la sede en México redujo las pérdidas del grupo en Estados Unidos (Cuadro 2).
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Fuente: Elaboracidn propia con informacidn de la CNBV, Banca Miltiple, Series Histdricas, Diciembre 2009, edicion infernet,
www.cnbv.gob.mx, marzo 2010.

Cuadro 2
Resultado atribuible del Grupo en México al Grupo Sede
(Millones de délares y porcentajes)

Afio (itigroup GFBanamex Porcentaje GBBVABancomer
(Millones de (Millones de

Sanfander México
(Porcentaje) (Porcentaje)

ddlares) ddlares)
2006 21,538.0 2,156.6 10.0
2007 3,617.0 880.3 243
2008 -27,684.0 693.3 2.5

2009 -1,606.0 1,155.3 -71.9

374 7.0

35.8 6.8

Fuentes: Elaboracidn propia con datos de

BBVA, Series frimestrales, informacidn financiera, edicion infernet, www.bbva.es, marzo 2010.
Santander, Informacion financiera, edicin internet, www.santander.com, marzo 2010.
Citigroup, Quartely financial data supplement, edicidn infernet, www.cifigroup.com, marzo 2010.
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Finalmente, una vez instalada la banca comercial en México no ha dejado de
dar crédito. Aunque no es propdsito de este trabajo, al revisar los indicadores de
crédito resalt6 su orientacién a partir del 2003 hacia el consumo y la vivienda,
dejando abajo al sector industrial y comercio. Por lo que ha mantenido altas
tasas de interes y comisiones en la prestacién de operaciones activas. Ante el
escenario de altas tasas de interés, altas comisiones, una participacién ficticia
de la banca de desarrollo y la falta de recursos, responsabilidad y compromiso a
los instrumentos de apoyo a las micro, pequefia y mediana empresas, el finan-
ciamiento en nuestro pais, ha encontrado diferentes maneras de ser cubierto
con fuentes de financiamiento no bancario como son los recursos del exterior,
emisién de instrumentos de deuda interna y deuda externa, proveedores y en
el 4mbito interno en particular al sector popular, con las microfinancieras, los
BACC y las remesas considerado como un poder ecénomico de los pobres.?

En la Encuesta de opinidn publica de receptores de remesas en México de 2007, se difundie-
ron los resultados de 2,425 entrevistas realizadas en los 31 estados mexicanos y el p.E., de los
cuales a la respuesta de ;en qué emplea el dinero? Respondieron que el 57% lo empleé en gas-
tos de primera necesidad; 13% en la educacién y 5% en negocio; llama la atencién que estos
dos tltimos rubros incrementaron en comparacion con el afio 2003 que fueron de 7% y 1%,
respectivamente (BID, 2007).
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Estrategias BBVA Bancomer

Venta de activos fijos y/o activos
financieros

Incorporacidn o desarrollo de
tecnologia

Alianza estratégica

Compra de bancos grandes y

consolidados v otras instituciones

Bursatilizacidn de cartera hipotecaria, con la finalidad de proveer ol mercado de emisiones de alta
calidad, de productos de menor riesgo y alta rentabilidad con un total de 19,840.6 millones de pesos de
diciembre de 2007 a agosto de 2009.

Plan de infraestructura tecnoldgica. Incorporacidn de nuevos cajeros automticos recicladores, los cuales
pueden reciclar el efectivo, es decir, tienen la funcién tecnoldgica que permite que los billetes que
ingresen sean disposiciones de efectivo que que realice ofro cliente, evita que los ATM's sean abastecido
por empresas de translado de efectivo. Inversion de 10 millones de ddlares. Ubicados en la region del
Bajio. BBVA Bancomer-IBM, infraestructura de sistemas dindmica que permite a sus sistemas estar mds
instrumentados, permifiendo medir y controlar datos al maximo detalle, asi como responder en forma
rdpida y precisa, habilitando bases de datos estructuradas y no estructuradas para tomar decisiones para
un mejor servicio.

BBVA Bancomer-ITAM, para formar especialistas que desarrollen modelos y metodologias para tener
un conocimiento mds completo de los 18 millones de clientes para evaluar perfil y necesidades. BBVA
Bancomer- IBM.

En 2004 BBVA Bancomer adgquiere el 100% de Hipoteca Nacional México, inversion de 375 millones
de ddlares, o que ha permitido tener una fuerte actividad en créditos hipotecarios. En 2009 mds de
120,000 millones de pesos.

Introduccién de nueves productos
y servicios tradicionales y
especializados

Introduccion a nuevos segmentos

de la poblacion

Apertura de nuevas sucursales (Oficinas de Certidumbre Integral) con unidades de atencidn especializada
para residentes en México, donde dan asesoria en coberturas del tipo de cambio y tasas de interés
oficina de Certidumbre integral, con personal y servicios 100% bilingiies. La idea es dirigirse a los
llamados “Baby Boomers”, clientes en etapa de retiro de los Estados Unidos o Europa que buscan
instalarse en tierras mexicanas. Ubicados Polanco, Lomas de Chapultepec, Corredor Reforma, Santa

Fe, Colonia Condesa, San Miguel Allende, Ejiic, Los Cabos, Puerto Vallarta, Cancin y Cozumel. Para
2008-2009, Bancomer contd con 39 centros, A fravés de sus programas de Educacién Financiera en
México, no especializada en cuanto asesoria de los productos de captacién y otorgamiento de crédito y
especializada en cuanto a banca de inversion se refiere, tiene relacion con universidades privadas como el
ITAM, Tecnoldgico de Monterrey, con esto a resultado acercarse a mds de 7 millones de mexicanos. Una
inversion de 110 millones de dalares en 2009. Taller de crédito hipotecario.

Através de Bancomer Transfer Services, opera con el envid de remesas de mexicanos residentes en los
Estados Unidos, a junio de 2009 oper6 con el 48% del total de remesas que llegan a México. En 2000

Comercializacidn de sus
productos y servicios

Incentivos para el pago de

deuda, reestructuracion de deuda
para clienfes

cobrd una comisién de 31 délares en 2009 la redujo a 10

La captacién a septiembre de 2009 alcanz6 un saldo de 208, 403 millones de pesos, a fravés de su
programa de comercializacién dando 1.4 millones de regalos, sus productos fueron a 2009 el libretdn, el
libreton en ddlares, libretdn chequera, promociones como “regalo al instante de incrementar en 6,500 el
saldo de su cuenta”, con lo que también se barrieron 125,000 nuevas cuentas.

Baja en tasas de interés de 28% a 23%. También bajd comisian de 80 pesos a 6 pesos para depdsitos
interbancarios por Infemet, ademds de mantener servicios gratuitos como consulta de saldos, depdsitos y
retiros entre cuentas propias, asi como el pago de servicios.
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IX
INVERSION, DEUDA Y EMPRESAS:
PROCESO DE FINANCIARIZACION EN MEXICO

Teresa Lépez y Jorge Bustamante

RESUMEN

La inversién es una variable clave en el funcionamiento de la economia, pues
determina la capacidad de produccién futura de un pais. De ahi la aplicacién de
medidas tendentes a estimular la rentabilidad de las empresas, como las exen-
ciones fiscales para estimular a las empresas a adquirir nuevo equipo, ya sea para
reponer el obsoleto o para aumentar su capacidad productiva o bien por ambos
motivos. Bajo esta perspectiva, este trabajo analiza la relacién existente entre la
estructura financiera de las empresas y la inversién en México. Para ello los auto-
res presentan un modelo econométrico basado en datos de panel de una muestra
representativa de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
Palabras clave: empresas deuda, gestion de la deuda, politica monetaria.

InveEsTMENT, DEBT AND COMPANIES:
THE PROCESS OF FINANCIALIZATION IN MEXICO

ABSTRACT

Investment is a key variable in the workings of an economy as it determines the
future production capacity of a country. Thus, measures to stimulate business
profitability are implemented, such as tax exemptions to encourage businesses
to hire new people, cither to replace old workers, increase productive capacity,
or for both reasons. Based on this perspective, this work analyzes the existing
relationship between companies’ financial structures and investment in Mexico.
The authors present an econometric model based on panel data taken from
a representative sample of companies listed on the Mexican Stock Exchange
(Bolsa Mexicana de Valores).

Key words: business debt, debt management, monetary policy.
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INTRODUCCION

La inversidén es una variable clave en el funcionamiento de la economia, no
s6lo porque sus fluctuaciones afectan directamente la actividad econdmica, sino
también y, sobre todo, porque determina la capacidad de produccién futura de
un pais. Bajo esta perspectiva, y considerando que la inflacidn afecta las decisio-
nes de inversion y la maduracién de los proyectos en proceso, pareciera justifi-
cable que se apliquen politicas anti-inflacionarias basadas en la contraccién de
la demanda agregada. Asi mismo pareciera congruente la instrumentacién de
politicas de desregulacién de la economia, en particular del sector financiero y
externo, porque, segin los defensores de dichas politicas, mediante éstas se pro-
picia la competencia en los mercados y, en consecuencia, se reducen las presio-
nes inflacionarias y se mantiene la estabilidad monetaria. En general, se sostiene
que este tipo de politicas contribuye a la formacién de expectativas positivas que
estimulan la inversién y, por tanto, el crecimiento econémico estable y sostenido
(Bernanke y Mishkin, 1997). En el mismo sentido se ha justificado la aplicacién
de medidas fiscales tendientes a elevar la rentabilidad de las empresas, como las
exenciones fiscales o la reduccién o eliminacién de impuestos, porque se supone
éstas alientan la adquisicién de nuevo equipo, ya sea para reponer el equipo ob-
soleto y/o para aumentar su capacidad productiva. Ademds de la aplicacién de
politicas de ajuste y estabilizacién macroeconémica, los enfoques convenciona-
les establecen como condicién necesaria para alcanzar la estabilidad monetaria,
el equilibrio en las finanzas publicas porque se argumenta que el déficit pablico
es una fuente generadora de presiones inflacionarias.

Al respecto, cabe sefialar que los resultados de investigaciones empiricas debili-
tan y ponen en entredicho los supuestos efectos positivos de las politicas de ajuste y
estabilizacién macroeconémica sobre la inversién y el crecimiento econémico. Al-
gunas investigaciones para algunas economias europeas hablan sobre que no existe
evidencia contundente que demuestre una relacion inversa entre la inversion y el
déficit pablico, tampoco se ha demostrado que el déficit publico afecte de manera
negativa el financiamiento de las empresas (Arestis, Goodwin y Sawyer, 2007).
Otros resultados de investigaciones sobre los efectos de las restricciones financie-
ras en las decisiones de inversién de las empresas (Fazzari y Athey, 1987; Fazzari,
Hubbard y Petersen, 1988; Colomiris y Hubbard, 1990; Hubbard, Kashyap y
Whited, 1995), indican que la tasa de interés no es el inico ni el determinante mds
importante de la inversidn; porque factores como el flujo de caja, las ganancias y el
nivel del producto tienen efectos directos y mds elevados sobre la inversién. En la
misma direccién apuntan los resultados de otros trabajos empiricos (Mato, 1989),
que indican que el efecto de la tasa de interés sobre la demanda de financiamiento

150



de las empresas es indirecto, porque su impacto dependera de la estructura de la
deuda de las empresas, pues ésta determina el costo medio de los recursos ajenos.
Bajo una perspectiva heterodoxa, el objetivo de este trabajo es analizar el efecto
de la tasa de interés sobre la inversién de las empresas a través de la estructura de
su deuda, para el caso de México. Para ello, se construyé un modelo econométrico
basado en datos de panel de una muestra representativa de las empresas que coti-
zan en la Bolsa Mexicana de Valores. Con este andlisis esperamos confirmar que
el efecto de la tasa de interés sobre la inversién es indirecto, porque su magnitud
depende de la estructura de la deuda de las empresas. El estudio se sostiene en tres
hipétesis. La primera afirma que en mercados financieros imperfectos, esto es, en
presencia de informacién asimétrica e incertidumbre, la informacién incompleta
sobre la calidad de los prestatarios conduce a los oferentes de fondos a imponer
restricciones cuantitativas a la demanda de financiamiento de las empresas. Un
indicador de ello, es el hecho de que las tasas de interés no se ajustan a las condicio-
nes econdmico-financieras de cada empresa. En este caso, las variables financieras
impactan de forma indirecta a la inversion; el efecto serd directo si las variaciones
en la tasa de interés afectan el precio de mercado de los bienes de capital (costo del
capital fijo). No obstante, en ambos casos las variables financieras afectan el ciclo
de las variables reales, pero su magnitud dependerd de la estructura de la deuda y
del impacto en el costo del capital fijo. La segunda hipétesis afirma que el efecto de
la tasa de interés sobre la demanda de recursos externos de las empresas dependerd
de su estructura de financiamiento, porque el costo medio de los recursos ajenos
estd determinado por dicha estructura. Por tanto, es altamente probable que las
grandes empresas, segin el volumen de sus activos, mantengan una relacién inver-
sa entre el coeficiente de endeudamiento (Recursos externos/Patrimonio neto) y el
costo medio de los recursos ajenos (Gastos financieros/Recursos ajenos). Ademds,
la relacién entre la tasa de interés y la demanda de financiamiento de las empresas
también dependerd de la composicién del endeudamiento por plazos y por tipo
de pasivos (préstamos, bonos, obligaciones, proveedores, etcétera). Si ello es asi,
es posible que las grandes empresas sean las mds endeudadas a un plazo medio
superior y, sin embargo, logren mantener el costo medio de la deuda mds bajo,
dada su menor dependencia de los préstamos bancarios. De ello se desprende que
los fondos internos son buenos predictores empiricos de la inversién, pues en
presencia de mercados financieros imperfectos con asimetrias en la informacion,
el incremento de la inversién para ajustar el stock de capital existente al deseado
dependerd de la capacidad de autofinanciamiento de las empresas. En otras pa-
labras, son beneficios pasados de las empresas las que limitan el financiamiento
de los proyectos de inversidn, dado el costo del financiamiento. Debemos sefalar
que estamos suponiendo que las empresas toman sus decisiones de inversién con
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base en la demanda esperada, siguiendo el comportamiento pasado de la demanda
efectiva de sus productos. Ello implica que las decisiones de inversién y, por tanto,
el nivel de produccién de las empresas estdn determinados por la demanda efectiva
de su producto, cuyo indicador empirico es el valor de las ventas. Estas a su vez
determinan las ganancias de la empresa y, por tanto, los recursos internos que las
empresas destinen para el autofinanciamiento de sus decisiones de inversién. La
tercera hipétesis, ligada a las dos anteriores, sostiene que ante la alta volatilidad de
las tasas de interés y la variedad de opciones de inversién en activos financieros que
devengan mayores rendimientos en el corto plazo, las empresas han incrementado
sus inversiones en este tipo de instrumentos en detrimento de la inversién produc-
tiva. Ello se refleja en una relacion inversa entre la inversién de las empresas y las
ganancias financieras.

El trabajo se estructura en tres secciones. Después de esta introduccién, en la
primera y segunda se exponen las tesis centrales de los enfoques neokeynesiano
y poskeynesiano, respectivamente, sobre los mercados financieros y la relacién
entre los factores financieros y la inversién. En la tercera seccién se presentan
los resultados de un modelo de panel para México, donde se analiza el compor-
tamiento de la estructura de la deuda de las grandes empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores. Finalmente, se presentan algunas conclusiones.

FINANCIAMIENTO A LA INVERSION.
ASIMETRIAS EN LA INFORMACION Y RACIONAMIENTO DEL CREDITO

En un contexto internacional marcado por la creciente volatilidad y fragilidad
financiera que se venia registrando desde finales de la década de los setenta, que se
agravo en los primeros afos de la década de los ochenta, con la crisis de la deuda
externa que se registré en México y las principales economias latinoamericanas, se
realizaron investigaciones empiricas cuyos resultados dejaron ver las inconsisten-
cias tedricas del teorema de la irrelevancia financiera, que sostiene que los factores
financieros no influyen en las decisiones de inversién real de las empresas, plan-
teada por [Modigliani y Miller] (1958). Estos trabajos teéricos se desarrollaron en
dos direcciones. Por un lado, investigaciones a nivel microeconémico (Bernanke,
1983; Bernanke y Gertler, 1989; Greenwald y Stiglitz, 1990 y 1998) para ana-
lizar los efectos de las variables financieras en las decisiones de inversién de las
empresas. Por el otro, se hicieron investigaciones a nivel macroeconémico para
identificar las causas y efectos de las crisis financieras (Greenwald, Stiglitz y Weiss
y 1984; Stiglitz y Weiss, 1981, 1992).
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Teorema de la irrelevancia financiera
y el mercado financiero perfecto

La mayoria de los trabajos empiricos sobre la relacién entre la inversién y las
variables financieras, que se realizaron durante las décadas de los afios sesenta y
setenta, y en menor medida durante la década de los afos ochenta, asumieron el
marco teérico de los mercados financieros perfectos construido por Modigliani
y Miller (1958). Bajo este supuesto, los fondos internos y externos son sustitutos
perfectos para las empresas; ademds, no existen limites al endeudamiento de las
mismas. Esto dltimo, implica que todas las empresas pueden obtener siempre el
volumen de financiamiento que requieren o desean, para poner en marcha sus
planes de inversién. En el caso de que los fondos internos de las empresas no
sean suficientes para emprender un proyecto de inversion, éstas pueden obtener
financiamiento externo al mismo costo y en la cantidad requerida, independien-
temente de la posicién de su balance financiero. Entre estos trabajos se ubican
los de Fama (1974) y Chowdhury y Miles (1987), cuyo objetivo fue cuantificar
los efectos de la politica de financiamiento sobre los dividendos de las empresas.
De manera excepcional se realizaron estudios sobre los efectos simultdneos de
la inversidn, el financiamiento externo y los dividendos de las empresas; uno de
estos estudios fue el de Dhrymes y Kurz (1967).

A finales de la década de los ochenta, se publicaron resultados de investiga-
ciones empiricas que incluyeron de forma explicita las restricciones financieras
en las decisiones de inversion de las empresas (Fazzari y Athey, 1987; Fazzari,
Hubbard y Petersen, 1988). Estos trabajos se desarrollaron en el marco tedri-
co neokeynesiano, que supone mercados financieros imperfectos debido a la
existencia de informacién asimétrica, la cual conduce a los bancos a racionar
su oferta de crédito. Asimismo, que las ganancias y la existencia de colaterales
(como indicador de la capacidad de pago de los compromisos financieros) son
buenos “indicadores de la calidad” de los solicitantes de crédito; de tal forma
que a los solicitantes que tienen bajo o nulo valor de colaterales se les racionard
el crédito. Entre los resultados de estos trabajos, sobresale el que indica que la
tasa de interés tiene escasa significancia en la determinacion de la inversién, en
tanto que otras variables, como la tasa de retorno, volumen de venta y las ganan-
cias, registran una mayor significancia.

Este resultado puede deberse a varias causas. Una que nos parece importante
resaltar es el hecho de que en presencia de mercados de capitales imperfectos,
la tasa de interés afecta de distinta forma a la inversién, ya que su impacto de-
penderd de la estructura de la deuda o fuentes de financiamiento (préstamos,
bonos, obligaciones, proveedores, etcétera) de las empresas; porque el costo de
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financiamiento de la inversidn al que se enfrentan las empresas estard determi-
nado por su situacion financiera. En otras palabras, los costos financieros no
son independientes de la situacién financiera de las empresas. Si descartamos los
problemas de método,' esta causa debe resaltarse porque nos permite analizar los
efectos de las imperfecciones de los mercados financieros sobre la relacién tasa
de interés, estructura de financiamiento y decisién de inversién de las empresas,
la cual habia sido ignorada en la mayoria de los trabajos empiricos que se reali-
zaron hasta la década de los ochenta.

MERCADOS FINANCIEROS IMPERFECTOS
Y RACIONAMIENTO DEL CREDITO.
ASIMETRIAS EN LA INFORMACION Y ADVERSION AL RIESGO

El cuestionamiento al teorema de la irrelevancia financiera y la creciente fragili-
dad financiera que se venia registrando desde finales de la década de los ochen-
ta, alentaron el desarrollo de explicaciones tedricas que incluyeron los factores
financieros, en especifico el crédito y la estructura de la deuda de las empresas,
para explicar a nivel microecondmico los efectos de las variables financieras en
las decisiones de inversién de las firmas (Bernanke, 1983). Paralelamente, se
realizaron estudios a nivel macroeconémico que reabrieron la controversia sobre
las causas y efectos de las crisis financieras; en este caso, se ubican los trabajos
realizados por los neokeynesianos en cuyos modelos se introdujo el crédito,
mediante la incorporacién del supuesto de existencia de asimetrias en la infor-
macidn en los mercados financieros (Bernanke y Gertler, 1990; Hubbard, 1990;
Allen y Gale, 2001). Estos estudios han seguido dos lineas de investigacién. Una
se ha concretado a analizar la relacién que guardan las asimetrias en la informa-
cién con el financiamiento interno y las decisiones de inversion de las empresas,
manteniendo constantes las oportunidades de inversién. La segunda linea estu-
dia los efectos de la estructura de la deuda o patrones de financiamiento sobre el
control operativo de las firmas. Esta corriente sostiene que, ante la existencia de
informacién asimétrica, las ganancias y el valor de los colaterales son tomados
por lo bancos como indicadores de la calidad de pago de las empresas deman-
dantes de fondos.

Una causa estd relacionada con problemas de método, ya que en muchos modelos se mide la
relacién entre la tasa de interés y la inversién utilizando series temporales, lo que generalmen-
te implica estimar una relacién de comportamiento con un nivel de agregacion distinto al que
se formula tedricamente.
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Dado que ambas vertientes se desarrollan en el marco de la teoria neokey-
nesiana, asumen que cada proyecto de inversién potencial tiene una funcién de
probabilidad de flujos de retornos objetiva y conocida por los inversionistas. De
la misma forma, cada proyecto tiene asociado un nivel de rentabilidad y de ries-
go representado por la funcién de probabilidad asociada a él. Los inversionistas
conocen esta funcién porque se especializan en invertir; por su parte, los ban-
cos se especializan en prestar para financiar proyectos de inversién, pero como
éstos no desarrollan proyectos de inversién ni tampoco invierten en ellos, no
conocen la funcién de probabilidad de retorno de cada proyecto de inversién.
Segtin este argumento, lo Gnico que saben los bancos es que no les conviene
aumentar la tasa de interés, ya que ello eleva el riesgo de los proyectos de inver-
sién debido a los problemas de seleccién adversa y riesgo moral (Stiglitz y Weiss,
1981). De modo que, ante un incremento en la tasa de interés los solicitantes
de crédito mds prudentes serdn los primeros en retirar su solicitud, mientras que
los inversionistas menos prudentes mantendrdn su intencién de contraer una
deuda bancaria. Ademids, a medida que aumenta la tasa de interés, este tipo de
inversionistas se comportard de manera mds especulativa. En este marco, los
aumentos en la tasa de interés generan inestabilidad en el sistema financiero
porque fomenta el financiamiento especulativo, mediante la seleccién adversa
(originada por la asimetria en la informacién) de los inversionistas que tienen
acceso al crédito bancario.

Los efectos de la seleccién adversa y el riesgo moral se basan en el supuesto
de la existencia de inversionistas neutrales al riesgo. De acuerdo con el enfoque
neokeynesiano, este tipo de inversionistas no tiene costos de bancarrota porque
si su proyecto de inversién fracasa, los inversionistas sélo dejan de percibir los
retornos esperados. En cambio, los bancos asumen las mayores pérdidas; de ahi
que los incrementos en la tasa de interés afecten mds a éstos, pues aunque un
incremento en la tasa de interés supone un incremento en las promesas de pago
de intereses por cada préstamo realizado, la probabilidad de que dichas prome-
sas se concreten es menor. Por otro lado, dado que los banco no pueden fijar
diferentes tasas de interés a los inversionistas debido a que no cuentan con la
informacién confiable que les permita distinguir entre deudores buenos de bajo
riesgo y deudores malos de alto riesgo, los bancos optan por racionar el crédito
a algunos demandantes.

En la primera linea de investigacién, que analiza las implicaciones de las
asimetrias de informacién sobre los costos de financiamiento interno y externo
de las empresas, se ubican los trabajos de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988)
y Fazzari y Petersen (1993) cuyos resultados muestran que cuando existen im-
perfecciones de informacién, las empresas jerarquizan los medios de financia-
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miento prefiriendo los fondos internos por ser menos costosos que los externos.
Ademds, como los bancos no pueden aplicar la discriminacién de precios entre
deudores de bajo riesgo y deudores de alto riesgo, algunos inversionistas se verdn
afectados por el racionamiento del crédito. Calomiris y Hubbard (1990) am-
pliaron este andlisis con la introduccién del supuesto de que los inversionistas
tienen diferentes niveles de fondos internos; lo que les condujo a la conclusién
de que, ante la imposibilidad para reconocer cudles proyectos de inversién son
buenos y cudles no, los bancos tomaran sus decisiones de otorgar o no los prés-
tamos basados en el nivel de garantias (fondos internos y colaterales) de los
demandantes de crédito. Ante aumentos en la tasa de interés, los bancos sélo
prestardn a los inversionistas que cuentan con los mayores fondos internos, pues
éstos son garantia de los contratos de deuda. De esta forma, algunos proyectos
de inversién prudentes, en el sentido de que potencialmente podrian generar
buenos resultados, no se les otorgara financiamiento debido a que sus fondos
internos son menores comparados con los de otros inversionistas demandantes
de crédito.

En esta misma linea de andlisis, pero a nivel macroeconémico, se ubican los
trabajos de Stiglitz y Weiss (1981) y Greenwald y Stiglitz (1990) que sostienen
que en presencia de seleccién adversa y riesgo moral, existe equilibrio del merca-
do financiero con racionamiento del crédito. Este argumento ha sido utilizado
por los neokeynesianos y nuevos monetaristas para explicar la gestacién de las
crisis financieras por la via del canal del crédito. De acuerdo con estos enfoques,
las imperfecciones en los mercados de crédito operan a través del valor neto
de las empresas (que actiia como colateral del préstamo). La existencia de una
relacién inversa entre la riqueza de los prestatarios potenciales y los costos de
agencia, implica que los bancos carguen una prima para cubrir los costos de vigi-
lancia, monitoreo y transaccién, menor cuanto menor sea el valor de la empresa,
y viceversa. Por tanto, la instrumentacién de una politica monetaria restrictiva
basada en aumentos en la tasa de interés, afectard el precio de los activos (a través
del mecanismo de deflacion de la deuda) y al efectivo de la empresa (por la via
del acelerador financiero), que afecta el valor neto de las empresas (Bernanke,
Gertler y Girlchrist, 1998). El deterioro del balance de las empresas y la menor
oferta de crédito disminuye el gasto privado (inversién y consumo) y, con ello,
la demanda agregada a corto plazo. Ello puede afectar la oferta agregada en el
largo plazo, en la medida que inhiba la formacién de capital y reduzca el capital
de trabajo (Bernanke y Gertler, 2000: 9).

En consecuencia, los problemas de informacién asimétrica y riesgo moral,
aunados al cardcter pro-ciclico de los fondos internos de las empresas, van ges-
tando inestabilidad financiera que termina por convertirse en crisis. La brusca
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reduccién del crédito en las recesiones econdmicas, justo cuando los flujos de
retornos empiezan a ser inferiores a los esperados y, por ello, las empresas re-
quieren con mayor urgencia del refinanciamiento, les resulta dificil acceder al
crédito porque los bancos lo restringen. Las condiciones estdn dadas para que
inicie la depresién econdémica y los procesos de deflacién del precio de los acti-
vos financieros.

La segunda linea de investigacién analiza la relacién entre los patrones de
financiamiento de las empresas y el control operativo de las mismas, asi como
los efectos del racionamiento del crédito. En estos trabajos se pone énfasis en
los efectos desestabilizadores que generan los bancos como intermediarios fi-
nancieros y la necesidad de establecer mecanismos de regulacién y control sobre
el otorgamiento de crédito, pues se sostiene que el riesgo moral y la seleccién
adversa impiden que la oferta y demanda de crédito se igualen (Stiglitz y Weiss,
1981; Ordover y Weisse, 1981). En estos trabajos se llega a la conclusién de que
deben aplicarse medidas de control y supervisién sobre el mercado de crédito,
para evitar que se otorgue excesivo crédito a prestatarios de alto riego y que los
bancos recurran a un excesivo racionamiento del crédito. Concretamente, se
recomienda establecer leyes contra la usura de los bancos, imponer limites su-
periores a las tasas de interés y obligar a los bancos a prestar a todos a cualquier
tasa de interés.

Esta linea de andlisis asume que los bancos son simples intermediarios fi-
nancieros, esto es, que se especializan en tomar prestado de pequefios ahorra-
dores individuales, para posteriormente prestar grandes volimenes de recursos.
Asimismo, se supone que a través de la funcién de intermediacién, los bancos
disminuyen los costos de financiamiento de los grandes proyectos de inversion.
De ahi que, esta visién neokeynesiana recomiende que los bancos establezcan
mecanismos de control y monitoreo sobre sus deudores, para asegurarse de otor-
gar el volumen adecuado y suficiente de crédito a las empresas, evitando asi un
apalancamiento excesivo. Ademds, se sostiene que los costos de financiamiento
serdn menores en relacién a los rendimientos de los proyectos de inversién, a
pesar de que los bancos cargardn a las empresas una prima por los costos de
agencia. En otras palabras, los bancos privados no se comportan de forma espe-
culativa y, por tanto, no incrementaran el crédito mds alld de limites riesgosos,
y cobrardn tasas de interés adecuadas a los rendimientos de los proyectos de
inversién que financian. En consecuencia, no se generardn burbujas crediticias
ni se suscitardn conflictos distributivos entre el banquero y el empresario.

Si atendemos a las causas que dieron origen a las crisis financieras de la dé-
cada de los noventa y a la actual crisis (2007-2008) del sector hipotecario de los
Estados Unidos, esta vision es insostenible, pues la inestabilidad financiera que
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les antecedi6 fue generada precisamente por el cardcter altamente especulativo
de los intermediarios financieros y el crecimiento extraordinario del crédito que
incluyé a prestatarios de dudosa solvencia econémica.

Enfoque poskeynesiano sobre la relacién
tasa de interés y financiamiento de las empresas

El enfoque neokeynesiano marca un distanciamiento de los modelos de merca-
dos financieros perfectos postulados por Modigliani y Miller (1958), al recono-
cer que los factores financieros afectan en el corto plazo las decisiones reales de
inversién de las firmas; ello implica el rechazo del principio de la siper neutra-
lidad del dinero. No obstante esta importante diferencia, sigue conservando al-
gunos supuestos y argumentos que limitan su andlisis sobre las crisis financieras,
en general y, sobre la relacién crédito, inversién y tasa de interés, en particular.
Uno de éstos es la tesis del ahorro previo o ex-ante, desarrollado por el enfoque
neocldsico, que sostiene que los bancos privados son simples intermediarios
financieros que captan fondos, para posteriormente colocarlos entre los inver-
sionistas. Esta tesis ha sido refutada por la evidencia empirica que muestra que
los bancos histéricamente han sido creadores de dinero (Chick, 1993; Wray,
1990), y que dicha capacidad se ha desarrollo con las innovaciones tecnoldgicas
en el sector financiero (Guttman, 2003). El segundo supuesto es el referente al
cardcter cuantitativamente medible de la aversién al riesgo, que se reduce a un
problema de acceso a la informacién que existe, pero que estd disponible de
forma desigual para los agentes econémicos. Esta visién deja de lado el principio
de la incertidumbre de Keynes, factor fundamental en las variaciones de la tasa
de interés y formacién de las expectativas de los inversionistas y, en consecuen-
cia, en las decisiones de inversién. Recordemos que, para los neokeynesianos,
la aversién al riesgo se deriva de la existencia de asimetrias en la informacién; y
ambos, al conducir a la seleccién adversa de los proyectos de inversién, originan
que los banqueros racionen el crédito.

Caricter endégeno del dinero y presencia de incertidumbre
Para el enfoque poskeynesiano el dinero es endégeno, en el sentido de que la
préctica bancaria ha demostrado que a nivel agregado, el crédito precede a los

depésitos; es decir, los bancos otorgan el crédito demandado por los inversio-
nistas y, posteriormente se proveen de reservas (Deleplace y Nell, 1996). Ello
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implica que el ahorro es ex-post a la inversién y, por tanto, que esta Gltima, estd
determinada por el ingreso, mds concretamente por el nivel de las ganancias.
En tanto que el ahorro es la parte residual del ingreso, después de descontar el
consumo, dada la propensién a consumir.

Los poskeynesianos desarrollaron dos teorfas para explicar el mecanismo a
través del cual los banqueros obtienen reservas.? La primera, desarrollada por
Moore (1988) y denominada como el enfoque horizontalista de la endogenei-
dad del dinero afirma que el banco central, en su funcién de prestamista de
ultima instancia, y dadas las presiones econdmicas y politicas para que cumpla
dicha funcidn, siempre satisface (se acomoda) a las necesidades de reservas de
los bancos privados. De acuerdo con esta vertiente, el banco central fija la tasa
de interés y los bancos comerciales pueden obtener todas las reservas que deseen
a dicha tasa. Este enfoque presenta problemas para explicar el comportamiento
prociclico de la tasa de interés, ya que sostiene que el dinero es completamente
enddgeno, es decir, independiente de las etapas del ciclo econémico.

El segundo enfoque, encabezado por los trabajos de Minsky [(1957a, 1957b,
1975, 1982 )] y Pollin (1991),conocido como la visién verticalista, sostiene
que el banco central puede decidir no satisfacer la demanda de recursos de los
bancos, debido a que tiene que cumplir su objetivo de estabilidad de precios; es
decir, puede no asumir una posicién acomodaticia. Si el banco central adopta
esta postura, los bancos comerciales pueden optar por fondearse en el mercado
de dinero y/o recurrir a las innovaciones financieras; sin embargo, ambos meca-
nismos elevardn la tasa de interés de mercado. En el primer caso, porque la tasa
de interés interbancaria que se determina en el mercado monetario, depende en
tltima instancia del grado de liquidez del sistema. En el segundo caso, porque
las innovaciones financieras elevan los costos de intermediacién, debido a que
el desarrollo de innovaciones implica, por lo general transferencias de fondos de
pasivos con altos requerimientos de reservas y bajo costo hacia pasivos de bajo
requerimiento de reservas y alto costo (Sherman, 1991).

Dado que para el enfoque verticalista, un incremento de dinero en el sistema
econdémico supone una demanda previa de crédito bancario si el banco central
quisiera controlar la creacién de dinero bancario y, por tanto, la expansién del
crédito, tendria que elevar la tasa de interés. Ahora bien, la autoridad monetaria
no puede realizar la operacién contraria, es decir, expandir el crédito mediante

2 Los desarrollos teéricos mds recientes dejan ver que el debate ente las corrientes horizontalis-

tas y verticalistas ha sido superado al interior de la escuela poskeynesiana. En opinién del pro-
pio Moore (2001: 4) dicha discusién fue una verdadera “tormenta en un vaso de agua’”.
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la reduccién de la tasa de interés pues la entrada de dinero a la economia supone
una demanda previa de crédito. Esta visién poskeynesiana resulta interesante
porque es compatible con la tesis de la restriccién del crédito y con el compor-
tamiento prociclico de la tasa de interés.

Para el enfoque poskeynesiano, a diferencia del enfoque neokeynesiano, los
agentes econémicos toman sus decisiones en un ambiente de incertidumbre que
hace imposible conocer todos los resultados posibles de las decisiones econémi-
cas en el tiempo. En otras palabras, no se pueden calcular funciones de distribu-
cién de probabilidad objetivas en el momento de tomar las decisiones de inver-
sién y, por ende, los resultados del proceso de inversién pueden no coincidir con
los esperados por los inversionistas ya que no existe una nocién de equilibrio
que garantice el cumplimiento de las expectativas empresariales. En un mundo
incierto, la formacién de expectativas motiva y guia el desempefio econémico de
los individuos, y éstas adquieren una dindmica propia porque estdn influidas por
el ambiente institucional y el comportamiento pasado (Lavoie, 1992).

Decisiones de inversién y financiamiento bancario

De acuerdo con el enfoque poskeynesiano, el capitalismo es una economia mo-
netaria de produccién, en la que el dinero cumple la funcién clave de conectar
la esfera monetaria con la economia real a través del financiamiento de la pro-
duccidn, por tanto, para que la decisién de inversidn se lleve a cabo debe ser
financiada. Desde un punto de vista individual, algunas empresas pueden finan-
ciar sus decisiones de inversién con fondos internos; en este caso, dichos fondos
son importantes no s6lo porque constituyen una fuente de financiamiento de
las empresas, sino también porque contienen informacién sobre el comporta-
miento pasado de los negocios y la validacién de las expectativas empresariales.
A nivel agregado, el crecimiento econémico requiere necesariamente de un gas-
to deficitario neto, el cual sélo puede ser financiado mediante la creacién de
dinero (Parguez y Seccareccia, 2000; Arenas, 1996).

En la Teoria General, Keynes asume que la inversién estd determinada por
la relacién entre la eficacia marginal del capital y la tasa de interés. Si la primera
excede a la segunda, las nuevas inversiones se realizardn, pero si la tasa de interés
es mayor a la eficiencia marginal del capital no se llevan a cabo nuevas inversio-
nes. A estos determinantes de la inversién, Minsky (1975) incorpora dos mds,
la valuacién de las empresas en el mercado financiero y el precio de oferta de
los bienes de capital. La primera se basa en la valuacién de los activos de capital
que posee la empresa, dicha valuacién se ve influida indirectamente por la oferta
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monetaria, debido a que las variaciones en ésta afectan el nivel de la tasa de in-
terés. Si esta valoracién excede al precio de oferta de los bienes de capital (precio
que demanda el productor para seguir en el ramo), tendrd lugar una nueva
inversién; en caso contrario, ello no sucederd (Mdntey, 2000).

Dado que un proyecto de inversién se inicia con un adelanto de dinero que
se recupera en el futuro con venta de la produccién, los inversionistas requieren
informacién previa sobre la valuacién de la empresa y el precio de oferta de los
bienes de capital para decidir cémo financiar su inversién. El financiamiento
interno implica una menor liquidez para la empresa en el corto plazo, mientras
que el financiamiento externo significa endeudamiento y, por ende, la adquisi-
cién de obligaciones futuras. Para las empresas, las obligaciones significan una
serie de pagos en el tiempo, que deben ser cubiertos con las ganancias. En este
sentido, el crédito bancario permite que el dinero conecte el presente con el
futuro, pues el crédito es un anticipo o deuda previa al proceso productivo, y
dicha deuda se salda o destruye con una parte de las ganancias.

Los flujos de dinero bancario que pueden o no provenir de los depositantes,
van a las empresas en una fecha posterior, generalmente después de la venta
de la produccidn, el dinero pasa de las empresas a los bancos, y de los bancos
a disposicién de los depositantes. El primer intercambio (de los bancos a las
empresas) se realiza mediante el financiamiento a la inversidn; los subsecuentes
intercambios deben cumplir con las obligaciones establecidas en los contratos de
deuda, lo que dependera del nivel de las ganancias. Entonces, el financiamiento
de nuevas inversiones dependerd de las ganancias y de las condiciones de los
contratos, y la continuidad de este proceso estard determinada por el desarrollo
institucional del sistema financiero (Minsky, 1992).

Esta relacién econémico-financiera es el resultado de una negociacién entre
banqueros y empresarios (Minsky, 1992). Por un lado, el empresario presenta su
proyecto sustentado en expectativas optimistas, para convencer al banquero le
demuestra que la relacién costo-beneficio es positiva. Por su parte, el banquero
asume una actitud escéptica porque sabe que las expectativas de ganancias del
proyecto determinan el flujo de financiamiento a contratar y el precio de mer-
cado de los contratos de financiamiento ya existentes. De la realizacién de los
beneficios dependerd el cumplimiento o no de los compromisos establecidos en
el contrato de financiamiento y, por ende, la capacidad de los bancos para finan-
ciar nuevas inversiones en el futuro. El otorgamiento del crédito y la decisién de
inversién se concretan en el presente, porque empresarios y banqueros esperan
que haya una nueva inversion en el futuro, es decir, esperan que el proyecto
tenga éxito.
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Desregulacién financieray financiarizacién
de las ganancias de las empresas

Bajo sistemas financieros dejados a las libres fuerzas del mercado, y en un am-
biente de constantes innovaciones financieras, el sobreendeudamiento de las
empresas y la inestabilidad financiera no pueden explicarse inicamente por el
comportamiento relajado y optimista de banqueros, como lo concibié Minsky
(1992). En otras palabras, no es suficiente la presencia de euforia o expectativas
excesivamente optimistas de banqueros y empresarios, que originan la expan-
sidén extraordinaria del crédito y la reduccién peligrosa de los margenes (Cus-
hions) de seguridad (Kregel, 2008). Surgieron nuevos factores que al facilitar las
précticas especulativas, alimentaron el comportamiento rentista y la reduccién
de la aversién al riesgo de bancos y empresas. Entre los nuevos factores se en-
cuentran los instrumentos derivados y la bursatilizacién de la cartera de activos
y pasivos; dos innovaciones financieras importantes, tanto por sus efectos en el
nivel de la liquidez como por el elevado riesgo que ella implican.

La desregulacién y liberalizacion financiera a nivel mundial, y las innovaciones
financieras hicieron posible la absoluta movilidad de los grandes capitales finan-
cieros, pues mientras las primeras eliminaron las barreras que representaban las
fronteras nacionales entre paises, la aplicacién y desarrollos tecnolégicos generaron
nuevos productos y servicios que permitieron realizar operaciones financieras de
alto valor en tiempo real, sin que mediara dinero de alto poder en los mercados
financieros internacionales. Si bien, las innovaciones financieras han estado pre-
sentes a lo largo del desarrollo histérico del capitalismo, las aplicaciones tecnolé-
gicas de la dltima generacién indujeron transformaciones radicales en la forma de
operar de los sistemas financieros; por ejemplo, la capacidad de los bancos para
crear dinero se elevé de manera extraordinaria con el uso de Internet, al elevar el
valor, rapidez y volumen de operaciones sin que medie el dinero fiduciario o de
curso legal. Ademds, las nuevas tecnologfas facilitan la realizacién de operaciones
riesgosas y especulativas que generan altos rendimiento en el corto plazo, como
la bursatilizacién de la cartera de activos y las inversiones en productos derivados.

Hasta antes de la desregulacion financiera, la mayoria de los préstamos ori-
ginados por los bancos eran registrados en sus balances, supervisados y adminis-
trados por ellos hasta su liquidacién o cancelacién. En la actualidad, los bancos
protegen su margen de seguridad mediante coberturas, garantias de seguros y
garantias para los bancos de inversién que bursatilizan sus activos, constituidos
principalmente por instrumentos financieros derivados; en otras palabras, los
mismos fondos de inversién que protegen sus mérgenes de seguridad son some-
tidos a riesgos para obtener ganancias. Por su parte, las empresas, en un contexto
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de bajo crecimiento econémico y alta competencia en los mercados de bienes a
nivel internacional, han seguido el mismo comportamiento de los bancos, esto
es, han elevado sus inversiones en activos financieros y productos derivados que
generan altos rendimientos en el corto plazo. A nivel agregado, esta estrategia
de las firmas ha dado como resultado la reduccién de la inversin real, pero un
incremento de las ganancias financieras en las ganancias totales de los bancos.

ESTRUCTURA DE LA DEUDA DE LAS EMPRESAS
Y FINANCIARIZACION DE SUS GANANCIAS EN MEXICO

Después de la crisis financiera de 1994-1995, el sistema financiero mexicano re-
gistra cambios importantes en su estructura y funcionamiento. Por el lado de su
estructura, se dio un proceso de adquisicién de los principales grupos financie-
ros locales por parte de los grandes conglomerados financieros internacionales,
y el surgimiento de nuevos intermediarios financieros no bancarios. En cuanto
a su funcionamiento, el financiamiento a las actividades productivas registra
una tendencia declinante; en tanto que la captacién de recursos depende menos
de los pasivos tradicionales, esto es, de los depdsitos, y mds del fondeo inter-
bancario interno y externo. Por el otro, el mercado de valores se expande como
respuesta a la mayor integracién del sistema financiero mexicano a los mercados
internacionales de capitales; aunque el mercado de capitales sigue siendo delga-
do o poco profundo. Asimismo, se elevé el niimero de instituciones financieras
no bancarias, que siguiendo los esquemas de la banca comercial, concentraron
su cartera de crédito en actividades altamente rentables, en perjuicio del finan-
ciamiento a las actividades productivas.

Reestructuracién del sistema financiero
y segmentacion del sector bancario

Contrario a lo esperado, estos cambios ahondaron el desarrollo desigual entre
los sectores bancario y bursitil, lo que a su vez amplié las asimetrias en los plazos
de vencimiento de las deudas de las empresas. En el caso del sector bancario,
se observaron dos tendencias. Por un lado, la canalizacién del crédito al sector
privado privilegié el crédito a las familias para la adquisicién de vivienda y con-
sumo cuyas elasticidades son bajas respecto a las variaciones en la tasa de interés;
en tanto que el financiamiento corporativo o empresarial se redujo.
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Por el otro, las inversiones en valores se concentraron en productos sintéticos
(derivados, swaps, etcétera). Ello, sumado al comportamiento semejante que
siguieron los intermediarios no bancarios, contrajo el financiamiento a las ac-
tividades productivas. En cuanto al sector bursdtil, su acelerada expansién no
elevé su penetracién y tampoco redujo la brecha entre los mercados de capitales
y de dinero. En la baja profunda del mercado de capitales ha contribuido en
cierta medida la politica de esterilizada en el mercado cambiario con fines anti-
inflacionarios, que viene aplicando el Banco de México desde 2001, cuando se
adopta de forma completa el esquema de metas de inflacién.

La actual estructura del sistema financiero mexicano, resultado de las politi-
cas de desregulacién y liberalizacién de la economia, presenta cinco caracteris-
ticas: Z) Consolidacién y extranjerizacién de los grupos financieros locales; #)
Mayor participacién de los inversionistas institucionales (fondos de pensiones,
companfas aseguradoras) como proveedores de recursos; ##Z) Eliminacién de las
fronteras entre las actividades bancarias y no bancarias; 7») Crecimiento asimé-
trico del sector bursdtil; expansién del mercado de dinero y, mas concretamente,
los valores gubernamentales, coexistiendo con un mercado de capitales delgado
y un mercado de derivados (MexDer) marginal si los comparamos con el vo-
lumen de operaciones de sus iguales a nivel mundial; y #) Incremento relativo
del comercio de titulos, tanto a nivel local como internacional, inducido por las
innovaciones tecnoldgicas y la mayor integracién de México a los mercados de
capitales internacionales.

Bajo esta nueva estructura financiera, la intermediacién tradicional de la
banca comercial, que bajo los mecanismos de regulacién y control del crédito
(encaje legal, cajones de crédito y techos a la tasa de interés activa) permitieron el
financiamiento del proceso de industrializacion, fue desplazada por operaciones
financieras altamente rentables, como los servicios financieros (venta de seguros,
administracién de activos, etcétera) y compra-venta de titulos. Paralelamente,
la presencia de otras instituciones financieras no bancarias, como las Socieda-
des Financieras de Objeto Multiple, fondos de pensiones, bancos de inversién
y companfas aseguradoras, elevaron la competencia por pasivos y activos. En
un contexto de alta liquidez, generada por la desregulacién y liberalizacién del
sistema financiero y las innovaciones tecnolégicas, la ausencia de mecanismos
de control prudencial, condujo a la reduccién del financiamiento bancario a las
empresas. En otras palabras, la expansién del crédito bancario no beneficié a
los proyectos productivos, a ello se sumé el incremento de las inversiones de los
bancos en instrumentos sintéticos y las operaciones fuera de la hoja de balance,
como la bursatilizacién de la cartera de crédito hipotecario
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El dinamismo de la Bolsa Mexicana de Valores, inducida por la expansién
de los inversionistas institucionales, la privatizacién de sectores econémicos
altamente rentables y el crecimiento de la deuda interna con fines de estabi-
lizacién, abrié nuevas opciones de inversiones financieras. No obstante ello, a
nivel macroeconémico el mercado de capitales sigue siendo minimo e insufi-
ciente como fuente de fondeo de los proyectos de inversién de largo plazo. El
dinamismo relativo del sector bursitil ha sido inducido por las inversiones en
instrumentos derivados, para cubrirse del riesgo y pérdidas derivadas de opera-
ciones especulativas. Ante ello, las grandes empresas mexicanas han recurrido al
financiamiento y fondeo en moneda extrajera, ya que el acceso a los mercados
financieros internacionales se ha flexibilizado y las tasas de interés externas son
menores a las internas.

En este contexto, la crisis econdmico-financiera de 1994-1995 es el resul-
tado de la combinacién de varios factores. Por un lado, con la reduccién del
financiamiento bancario a las actividades productivas, la oferta de recursos ban-
carios se hizo menos dependiente de los cambios en la preferencia por la liquidez
de los bancos y mds sensible a la preferencia de liquidez de los inversionistas
financieros. Ademds, las ganancias y utilidades de los bancos dependieron me-
nos de las ganancias de las empresas. Bajo esta nueva estructura bancaria, los
cambios en las expectativas de los grandes inversionistas financieros provocaron
variaciones abruptas en la composicién de los portafolios y en el precio de los
activos. Asi que, en presencia de un alto endeudamiento de empresas y familias
la devaluacién del tipo de cambio en diciembre de 1994, con la consecuente
elevacién de la tasa de interés, provocd la contraccién del gasto privado (con-
sumo e inversién), dado un nivel de ingreso. A medida que la reduccién en la
demanda agregada contrajo las ventas, las ganancias esperadas de las empresas
se redujeron; dificultando asi el cumplimiento de sus compromisos de deuda.
A ello le sigui6 la cancelacién de las inversiones planeadas y la contraccién de la
actividad econdmica. Esta estructura y comportamiento del sistema financiero
en general, y del sector bancario en particular, se ha profundizado. La inesta-
bilidad financiera y el bajo crecimiento del producto y el empleo que se vienen
registrando desde 1998, asi como los efectos de la crisis del sector hipotecario de
los Estados Unidos como lo comprueban.

Estructura de la deuda de las empresas
y la financiarizacién de sus ganancias

En esta seccién se analiza, mediante un modelo de panel, la relacién entre la
estructura de la deuda de las grandes empresas, segin el valor de sus activos,
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y la tasa de interés. Este estudio estd guiado por tres hipdtesis. La prime-
ra sostiene que la estructura de endeudamiento de las grandes empresas es
una respuesta a las variaciones de la tasa de interés, como una estrategia para
maximizar su ganancia y minimizar los costos financieros. En este sentido,
podemos afirmar que un incremento en las tasas de interés afecta de manera
indirecta las decisiones de inversién de las grandes empresas, dada su menor
dependencia de los préstamos bancarios. Por tanto, si consideramos que el
costo medio de los recursos ajenos estd determinado por la estructura de la
deuda, las grandes empresas mantienen un costo medio de deuda bajo a pesar
de que su deuda total es alta y su plazo medio es superior. Entonces, es muy
probable que el costo medio de los recursos ajenos sea mds elevado para las
pequefas y medianas empresas, debido a que éstas dependen més del financia-
miento bancario y, en consecuencia, la restriccién crediticia provocada por un
incremento en la tasa de interés, afecte mds a estas empresas que a las grandes.
La segunda afirma que, en presencia de mercados financieros imperfectos con
asimetrias en la informacién, el incremento de la inversién para ajustar el
stock de capital existente al deseado, dependerd de la capacidad de autofinan-
ciamiento de las empresas, dado el costo del financiamiento externo. Es decir,
los beneficios pasados de las empresas limitan el financiamiento de nuevos
proyectos de inversién. La tercera hipdtesis sostiene que ante la alta volatilidad
de las tasas de interés y la variedad de opciones de inversién en activos finan-
cieros que devengan mayores rendimientos en el corto plazo, las empresas han
incrementado sus inversiones en este tipo de instrumentos en detrimento de la
inversién productiva. Ello se refleja en una relacién inversa entre la inversion
de las empresas y las ganancias financieras.

Metodologia

Las series de datos utilizados en las regresién corresponden a la informacién
financiera de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, la cual
estd contenida en las bases de datos de Sibolsa y Economatica. El anilisis s6lo
incluye a las empresas del ramo industrial y de servicios, se eliminaron las del
sector financiero. Con base en este criterio, del total de 199 empresas de la base
de Economatica, la muestra se redujo a 171 empresas. Dado que los datos que
existen abarcan el periodo 1988-2009, pero su continuidad varfa dependiendo
de la empresa, y considerando que el modelo necesita datos balanceados, se or-
ganizo la informacion en forma de panel realizando dos filtros. El primero, con-
sistié en seleccionar a las empresas que tuvieran estados financieros completos
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de 2000 a 2009; quedando 85 empresas de las 171. El segundo filtro tenia como
proposito elevar el nimero de empresas de la muestra, para ello se seleccioné a
las empresas cuya informacién estuviera completa; dando como resultado una
reduccién de periodo de 2000-2009 a 2005-2009, pero la muestra se elevé a
101 empresas.

Se decidié elaborar el modelo con 101 empresas para el periodo 2005-2009,
porque se cuenta con los estados financieros completos y la muestra es mayor;
condiciones suficientes si consideramos que el objetivo del trabajo es analizar el
comportamiento de la estructura de la deuda de las empresas y su relacién con
las variables financieras, concretamente con la tasa de interés y el crédito, més
alld de los cambios coyunturales que se pudiesen presentar en el tiempo. En
otras palabras, el objetivo es analizar la estructura de la deuda de las empresas y
la conducta empresarial ante las variaciones en la tasa de interés y la contraccién
del crédito bancario.

Interpretacién de los resultados

Para analizar la estructura de endeudamiento de las empresas y sus fuentes de
ganancia se construyeron cuatro ecuaciones, que se sometieron a distintas me-
todologias de datos de panel® para comparar los coeficientes resultantes de los
métodos utilizados. Mediante la prueba de Hausman, se determiné que el mo-
delo de efectos fijos fue mds robusto que el de efectos aleatorios (Jeffrey, 2002),
lo que supone que los interceptos individuales no son aleatorios sino constantes
y; por lo tanto, se debe estimar cada intercepto. En otras palabras, significa que
el cardcter individual de cada empresa importa (Jeffrey, 2002).

La primera ecuacidn se refiere la estructura de endeudamiento de corto y
largo plazo en moneda local y extranjera, quedando expresada de la siguiente
forma:

FPasivototal = a + B, pasivomonedaextranjeracp
+ B, pasivomonedanacionalcp + B, pasivomonedaextranjeralp
+ B, pasivomonedanacionallp + €,

Pooled, Pooled OLS regression with cluster-robust standard errors, between estimator with default
standard errors, fixed effects estimator with cluster robust standard errors, random effects estimator
with cluster robust standard errors.
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. xtreg pasivototal pasivomonedaexircp pasivomonedanacioncp pasivomonedaextrlp pasivomonedanacionlp, fe r

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 505
Group variable: iden Number of groups = 101
R-sq: within = 0.9889 Obs per group: min = 5
between = 0.9936 g = 5
overall = 0.9932 max = 5
F(4,100) = 12906.11
corr(u_i, Xb) =0.4511 Prob > F = 0
(Std.Err.adjusted for 107 clusters in iden)
Robust
pasivototal Coef. Std. Err. t P>ti [95% Conf. Inferval]
pasivomo~1cp 1.104 0042 2645 0 1.021 1.186
pasivomo~ncp 1.031 0.071 1453 0 0.891 1.172
pasivomo~tlp 1.182 0026 4614 0 1.131 1.233
pasivomo-~nlp 1.050 0074 1425 0 0.904 1.196
_cons 1.47E+9 2.68E+8 5.51 0 9.43e+8 2.0Te+9
sigma_u 3.97e+9
sigma_e 1.38e+9
tho 0.892

Como se observa, todos los coeficientes son significativos tanto a nivel indi-
vidual como conjuntamente,* siendo el coeficiente del pasivo de corto plazo en
moneda extranjera mayor al de moneda nacional. El coeficiente del pasivo en
moneda extranjera de largo plazo también es mayor que el de moneda nacional
a largo plazo. Ello significa que el endeudamiento externo es una de las princi-
pales fuentes de financiamiento de las empresas.

# Prueba ty F respectivamente. sigma_u representa la desviacién esténdar del efecto individual

y sigma_e el del error idiosincrdtico, siendo este tltimo inferior al de sigma_u lo cual indica
que es mds importante el efecto individual que el error idiosincrdtico, y rho explica la corre-
lacién intra-clase existente que en este caso es relativamente alta (89%).
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La segunda ecuacién hace referencia a la estructura de endeudamiento de

corto plazo, y su estructura es la siguiente:

Pasivocorriente = a + B, deudasfinancierascp + B, provedorescp + €,

. xtreg pasivocorriente provedorescp deudasfinancierascp, fe r

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 505
Group variable: iden Number of groups = 101
R-sq: within = 0.7675 Obs per group: min = 5
between = 0.8280 g = 5
overall = 0.8181 max = 5
F(4,100) = 1112.31

corr(u_i, Xb) =0.3750 Prob > F = 0

(Std.Err.adjusted for 107 clusters in iden)

Robust
pasivocorr~e Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

provedorescp 1.231 0.042 29.43 0.000 1.148 1.314
deudasfin~cp 1.190 0.073 16.40 0.000 1.046 1.334
_ons 2.90e+9 1.10E+8 26.35 0.000 2.68e+9 3.12e+9
sigma_u 8.09¢+9

sigma_e 3.14e+9

tho 0.869  (fraction of variance due fo u_i)

Los resultados indican que, tanto a nivel individual como conjuntamente
los coeficientes son significativos, siendo el coeficiente de proveedores de mayor
significancia que las deudas financieras de corto plazo. Ello corrobora que el
mayor peso del financiamiento de proveedores en la estructura de la deuda de
las empresas, se debe a su bajo costo financiero.

La tercera ecuacién analizada modela la estructura de endeudamiento total,
cuya estructura es la siguiente:

Pasivocorriente = @ + B, provedorescp + B, deudasfinancierascp

+ B, deudasfinancieraslp + €,
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xtreg pasivototal provedorescp deudasfinancierascp deudasfinancieraslp, fe r

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 505

Group variable: iden Number of groups = 101

R-sq: within =0.9278 Obs per group: min = 5

between = 0.9404 g = 5

overall = 0.9368 mox = 5
F(4,100) = 1889.25

corr(u_i, Xb) =0.3750 0.557 Prob > F = 0.000

(Std.Err.adjusted for 101 clusters in iden)
Robust
pasivototal Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Inferval]

provedorescp 2.261 0.094 23.98 0.000 2.074 2.448

deudasfin~cp 1.212 0.147 8.24 0.000 0.920 1.504

deudasfin~Ip 151640 9.26E2 1628 0.000 1.32E+0 1.69E+0

_cons 444849 2.39E48 18.6 0 3.97E+9 4.91E+9

sigma_u 1.32E+10

sigma_e 3.51E49

tho 0.934  (fraction of variance due fo u_i)

Los resultados muestran que todos los coeficientes son significativos. No
obstante, el coeficiente de crédito de proveedores es mayor que el del financia-
miento financiero de corto y largo plazos, aunque el de corto plazo es el menor
de todos. Ello permite suponer que el menor peso del crédito bancario de corto
plazo en la estructura de la deuda de las empresas, se debe tanto a la contraccién
de la oferta de crédito bancario como a la menor demanda de éste por parte de
las empresas dada las altas tasas de interés.

La cuarta ecuacién se refiere a la estructura de los ingresos, siendo su estruc-
tura la siguiente:

Utilidad consolidada

—a+f : ingresosfinancieros + ,32 ingresosoperacionales + E

170



. xtreg  utilidadconsolidada ingresosfinancieros ingresosoperacionales, fe r

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 505

Group variable: iden Number of groups = 101

R-sq: within = 0.3671 Obs per group: min = 5

between = 0.8165 avg = 5

overall = 0.7544 max = 5
F(4,100) = 107.18

corr(u_i, Xb) =0.3750 0.228 Prob > F = 0.000

(Std.Err.adjusted for 101 clusters in iden)
Robust
utilidodco~a Coef. Std. E. t P>t [95% Conf. Inferval]

ingresosfi~s 1.057 0.125 8.47 0.000 0.810 1.305

ingresosop~s 0.110 0.023 4.80 0.000 0.064 0.155

_cons -3.06E+8  4.89E+8 .65 0.520 -1.29E+9 6.54E+8

sigma_u 2.81E+9

sigma_e 2.25E+9

tho 0.610  (fraction of variance due to u_i)

Los resultados de esta regresion arrojan coeficientes estadisticamente signi-
ficativos, pero el coeficiente de los ingresos financieros es mayor que el de los
ingresos operacionales. En consecuencia, ante la reduccién de las ganancias de
operacién que genera el bajo crecimiento econémico, las empresas han optado
por las inversiones en activos financieros como una estrategia para compensar
aquella reduccién. Podemos decir que las grandes empresas han adoptado dos
estrategias para cubrir su nivel de ganancias; por un lado, maximizan sus ganan-
cias operacionales a través de la minimizacién de los costos de produccién, en
particular a partir de la reduccién de los salarios y/o despido de trabajadores,
y por el otro, maximizar sus ganancias por la via de las inversiones financieras.
Estrategia que permite no sélo mantener, sino también eleva sus ganancias tota-
les, pero al mismo tiempo contribuyen a generar inestabilidad financiera y lento
crecimiento econémico y alto desempleo.
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A MANERA DE CONCLUSION

La desregulacion y liberalizacién financiera propicié la expansion crediticia que
privilegié a sectores rentables (crédito al consumo e hipotecario) y operaciones
especulativas (instrumentos sintéticos y bursatilizacién de activos), en detrimen-
to del financiamiento a las actividades productivas. Por su parte, los flujos de
capitales externos de corto plazo no han contribuido a desarrollar un mercado
de capitales funcional a las necesidades de financiamiento de las empresas mexi-
canas. En México el mercado accionario estd muy lejos de ser una fuente de
financiamiento y fondeo de la inversién.

El hecho de que en México la principal fuente de financiamiento de las
grandes empresas sean los proveedores, demuestra que los bancos han reducido
la oferta de crédito para las actividades productivas. Las elevadas tasas de interés
activas han funcionado como una restriccién a la demanda de crédito bancario,
en la medida que inhibe la demanda de préstamos de las empresas en general, y
de las pequenas y medianas en particular. No obstante esta limitante, las grandes
empresas han recurrido al financiamiento bancario externo, aprovechando las
bajas tasas de interés externas y la relativa facilidad para acceder a los mercados
financieros internacionales, ya sea para financiar sus proyectos de inversién o
para realizar inversiones en instrumentos financieros.

Al respecto, los resultados del modelo econométrico muestran que el endeu-
damiento en moneda extrajera se ha incrementado y que la proporcién de las
ganancias provenientes de las inversiones en activos financieros se ha elevado
en las ganancias totales. Sin embargo, este tltimo encierra un riesgo cambiario
potencial que se hard efectivo en el momento en que se ajuste el tipo de cambio
real. Por otro lado, dada la menor dependencia del crédito bancario vy, el incre-
mento de sus ganancias totales, es altamente probable que las grandes empresas
registren un alto endeudamiento a un plazo medio superior y; sin embargo,
mantengan un costo medio de su deuda bajo, debido a que en su estructura
de deuda predomina el financiamiento de proveedores y el endeudamiento en
moneda extrajera.

En un contexto de bajo crecimiento econémico y elevadas tasas de interés,
la estabilidad monetaria y cambiaria ha propiciado y alentado el incremento de
las inversiones financieras por parte de las grandes empresas. Profundizando con
ello, la caida de la inversién productiva y la financiarizacion de las ganancias de las
grandes empresas. En este sentido, podemos afirmar que la tasa de interés afecta
de forma indirecta las decisiones de inversion de las empresas, porque influye en la
estructura de su deuda, y dicha estructura muestra que las grandes empresas han
seguido el mismo comportamiento especulativo y rentista de los bancos.
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