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El crEcimiEnto Económico En una Encrucijada:
ExcEso dE liquidEz y Escaso financiamiEnto

noEmi lEvy orlik*

introducción

la apertura económica que internacionalizó la economía mexicana —es
pecialmente a partir de la firma del tratado de libre comercio de américa 
del norte (tlcan)— impulsó la inversión extranjera directa (iEd) en el 
conjunto de la economía, que se reafirmó con las reformas estructurales de 
2013.1 se esperaba que la iEd desencadenaría un gran impulso a la forma
ción bruta de capital fijo que, aunada a la tecnología extranjera que traerían 
las grandes corporaciones extranjeras, desencadenaría un círculo virtuoso 
acumulativo, cuyos resultados debería haberse plasmado en aceleradas 
tasas de crecimiento económico y en reducción de la brecha entre méxico 
y los países industriales, lo cual aunado a la inversión extranjera de cartera 
debía generar las bases del crecimiento económico acelerado.

una revisión del desarrollo económico a la luz de la apertura financiera, 
productiva y comercial muestra que los objetivos prometidos al fervor de 
las grandes reformas estructurales, no lograron los resultados antes señala
dos. Por un lado encontramos que la actividad económica fue reducida (sin 
acercarse a las tasas de crecimiento del periodo de industrialización por 
sustitución de importaciones); y además fue inestable (tuvo lugar la crisis 
financiera en 1994 y la profunda recesión económica, 20082009). 

En este trabajo analizamos estos eventos desde la perspectiva de la acumu 
lación y la liquidez del mercado financiero. observamos que la economía 
mexicana a partir de la desregulación y la globalización ha estado enfrentada 

* facultad de Economía de la unam. Este trabajo se realizó con el apoyo del Proyecto Pa
Piit in 305217.

1 las reformas estructurales de 2013 levantaron las restricciones de la inversión extranjera 
directa en el sector eléctrico y de petróleo.
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a una gran paradoja: se benefició de un aumento casi ilimitado en la liquidez, 
especialmente internacional, el cual, empero, no estuvo aparejado mayor 
acumulación; y aunque tuvo lugar una profundización financiera, ésta no 
incrementó drásticamente el financiamiento a la actividad productiva, gene
rándose una relativa autonomía del capital financiero con relación al sector 
productivo.

Para sustentar los planteamientos anteriores discutimos la teoría del fi
nanciamiento de la inversión, con particular énfasis en las relaciones de la 
producción dominadas por el capital financiero; se analiza la evolución de 
la economía mexicana para reafirmar que méxico está atrapado en una gran 
encrucijada, en tanto por un lado dispone de gran liquidez en moneda ex
terna y, por otro su mercado financiero no está plenamente desarrollado. Ello 
provoca que un alto volumen de las rentas que son propiedad del sector no 
financiero se repartan en dividendos, en un contexto de reducida inversión 
y alta emisión de acciones y títulos, impidiendo un crecimiento robusto y sos 
tenido de la economía. 

a fin de abordar estos planteamientos, este capítulo se divide en cuatro 
apartados. después de esta introducción, se analiza la relación financiamien
to e inversión, argumentándose que la banca comercial tiene como función 
principal otorgar créditos a las empresas productivas los cuales deben anu
larse; y el mercado de capital puede convertir las deudas de corto en largo 
plazo o financiar la venta de bienes de capital fijo finales, lo cual, sin embar go, 
está sujeto a una gran inestabilidad. En el tercer apartado se analiza el com
portamiento de la economía mexicana, el sector no financiero y el endeuda
miento del sector privado no financiero. finalmente, en el último apartado 
se discuten políticas monetarias relevantes para reemprender el crecimiento.

financiamiEnto E invErsión

la teoría económica está inmersa en una gran discusión sobre las fuentes 
de financiamiento del sector productivo generándose fuertes disensos sobre la 
intermediación financiera y la creación del dinero.

la teoría neoclásica sustenta sus planteamientos en la intermediación 
financiera, la cual se realiza en el mercado de capitales, donde la emisión de 
títulos capta los ahorros de los agentes superavitarios a cambio de compartir 
las ganancias que se genera en el sector productivo (véase fabozzi et al., 1996, 
p. 5). Por consiguiente, el mercado de capitales tiene la función de convertir 
el ahorro en financiamiento que se distribuye entre los agentes deficitarios, 
los cuales comparten las ganancias generadas por la inversión.
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la noción subyacente, en este planteamiento es que el ahorro determina 
a la inversión, no hay fallas de mercado y hay pleno empleo de los factores 
productivos, siempre y cuando exista una estructura de mercado que ga
rantice el pleno movimiento de los factores productivos. Ello supone la 
existencia de una tasa de interés “correcta” (véase Walras, 1954 [1926] lec
ción 23, citado en Graziani, 2003, p. 38). desde esta perspectiva, los precios 
son correctos y la especulación permite que los precios de mercado sean 
iguales a los precios “correctos”, lo cual elimina las ganancias financieras (po 
sitivas y negativas). 

siguiendo el planteamiento de la Hipótesis de mercados Eficientes 
(HmE) (fama, 1970, 1991), la distribución de las ganancias está en función 
de la aportación de los diversos factores al proceso productivo. se resalta 
que la HmE tiene varias versiones que garantiza que las variaciones de pre 
cios de mercado sean “correctas”, y las desviaciones de los precios de merca
do con respecto al precio “correcto” sean temporales. si las predicciones 
sobre los precios y los rendimientos correctos son incorrectas, se debe a fa  
llas del mercado y no al funcionamiento del modelo.

a partir de este planteamiento, se supone que los mercados de capitales 
son amplios y robustos, avalados por una gran variedad de instituciones fi
nancieras no bancarias que tienen como función generar la intermediación 
financiera y garantizar una gran diversidad de instrumentos financieros, 
sin que ningún emisor o demandante controle los precios.

desde esta perspectiva, la banca comercial también asume la función de 
intermediación financiera (Graziani, 2003, p. 43), aunque se reconoce que 
tiene la peculiaridad de emitir dinero vía la creación de pasivos contra sí 
mismas (fabozzi, 1996, p. 21). los supuestos de este planteamiento es que 
los créditos están limitados por los depósitos que podrían estar restringidos 
por la masa monetaria, planteamiento que se vuelve obsoleto a partir de la 
internacionalización del mercado financiero, regido por un gran movimien
to de capitales, que elimina la oferta y demanda de dinero de los modelo 
económico.2 alternativamente, se postula que la multiplicación de los crédi
tos está limitada por el acceso de los bancos al mercado financiero, vía emi
sión de títulos, para igualar las asimetrías entre los depósitos (corto plazo) 
y los créditos (largo plazo). así, el fortalecimiento de la banca depende del 
acceso de su acceso al mercado de deudas o de capitales para fondearse 
(véase Patinkin, 1972, p. 46; Gurley y shaw, 1960, pp. 123126).

de manera alternativa, la teoría heterodoxa postula que la banca comer
cial es la institución financiera fundamental que garantiza el tránsito hacia 

2 En el nuevo modelo clásico, la curva lm es reemplazada por la curva de la tasa de interés, 
que es determinada por la banca central, a partir de una función de reacción (Blanchard, 2000).
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un estado de desarrollo más avanzado (keynes, 1937b), en tanto tienen la 
capacidad de crear dinero (créditos) vía emisión de pasivos contra sí mismo 
(key nes, 1930) que se crean ex-nihilo, o sea, no requieren recursos reales 
para su producción. las deudas son resultado de un asiento contable (1937a, 
p. 209): porque el dinero no es una mercancía, sino un símbolo de valor 
(keynes, 1930). Esta condición modifica la causalidad de las actividades 
bancarias, en tanto inicia con la demanda de créditos, los cuales son acomo
dados por las banca si los agentes son solventes. la demanda de créditos sol
ventes es otorgada vía la creación de depósitos, las empresas disponen de 
liquidez que se destinada al financiamiento de la actividad productiva (ca
pital circulante), incrementa el ingreso de los factores productivos que se 
canalizan a la compra de bienes y servicios (demanda efectiva). Ello permi te 
regresar la liquidez a las empresas y anular sus deudas contraídas por estas 
entidades con la banca, al inicio de la producción (rochon, 1999). El punto 
nodal de este planteamiento es que el adelanto de la liquidez permite am
pliar la producción y el ingreso que regresa a las empresas, y se anulan las 
deudas.

El mercado de capitales es una institución que se fortalece en una fase 
más tardía del capitalismo, con el fortalecimiento de las sociedades anónimas 
que da paso al capitalismo oligopólico. Estas corporaciones captan liquidez en 
el mercado de capitales, lo cual permite inyectar liquidez a sus hojas de ba
lances, o bien volver líquidos los activos no líquidos. En este mercado, las 
corporaciones tienen acceso a financiamiento de largo plazo y, a la vez, tam 
bién puede desplegarse una redistribución de las ganancias, lo cual genera 
altos grados de inestabilidad financiera. la teoría heterodoxa tiene varias 
interpretaciones en torno a la forma en que opera este mercado y cómo 
afecta a la producción, que se resumen con la teoría de la preferencia de 
li quidez de keynes (1936, capitulo 12), la hipótesis de la inestabilidad fi
nancie ra de minsky (1975, 1986) y la teoría de la inflación financiera (topo
rowski, 2000).

keynes (1936) señala que el mercado de capitales es inherentemente 
ines table porque las tasas de interés son determinadas por previsiones de los 
agentes. si éstas son positivas, cae la preferencia por la liquidez y aumenta la 
demanda de títulos, incrementa la disponibilidad de liquidez de las corpo
raciones, se saldan las deudas de corto plazo (anulan créditos bancarios) y 
se propicia un crecimiento estable. sin embargo, si las perspectivas son 
negativas (se pronostica aumentos en las tasas de interés de largo plazo), 
se espera que el precio de los títulos financieros tenga un movimiento des
cendente, aumenta el atesoramiento, las corporaciones no pueden anular 
sus deudas de corto plazo; y la banca no puede continuar prestando dinero, 
lo cual frena la actividad económica, el ingreso y el ahorro.
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a partir de estos planteamiento, keynes (1936, p. 147) concluyó que el 
desarrollo del mercado de valores es altamente inestable, lo cual se agrava 
con la presencia de los “inversionistas profesionales”, cuya función es pre
ver cambios en las bases convencionales de valuación de los precios con 
un poco más de anticipación que el público en general, lo cual provoca que 
la mayor parte de las inversiones de los expertos —hoy día— es “ganar la 
delantera”... ser más listos que el vulgo y encajar la moneda falsa (o que se 
esté depreciando) a otra persona. o sea, las previsiones son independientes 
de los fundamentos macroeconómicos, por consiguiente, los precios de los 
títulos financieros son altamente inestables.

Entonces, en el mercado de capitales, los precios son inherentemente 
incorrectos, altamente volátiles, a partir de lo cual se postula que no es 
espacio funcional del crecimiento económico y, además favorece la distri
bución de ganancias hacía los dueños de capital (rentistas); por tanto, debe 
limitarse su operación.

una visión alternativa sobre el financiamiento de la inversión es postu
lada por minsky (1986) bajo el supuesto que la banca tiene la virtud de crear 
dinero independientemente de los ahorros, vía la emisión de pasivos contra 
sí mismos (depósitos) que no requieren recursos reales previos. la liquidez 
de los bancos y de las empresas no financieras emana del mercado de capi
tales, la cual opera cíclicamente. En la fase expansiva, el precio de los títulos 
es alto: aumenta el endeudamiento de las empresas provisto por la banca, 
crece la inversión y la producción, con la peculiaridad de que las deudas 
aumentan más rápido que el ingreso de las corporaciones, que eleva el apalan 
camiento de las corporaciones. Ello generó dudas sobre la solvencia de los 
agentes, se contraen los créditos bancarios y el banco central aumenta la 
tasa de interés, se reduce la tasa de crecimiento de la inversión y la produc
ción, dando lugar a un declive económico, que puede desencadenar un crac 
financiero si se despliega una deflación en el mercado financiero. El punto 
nodal de este planteamiento es que produce aumentos acelerados de la ta 
sa de apalancamiento, que aceleran el crecimiento y el ingreso, el cual sin 
em bargo, es menor que las deudas, seguidos por declive económicos y ban
carro tas. Este planteamiento se resume en la “hipótesis de inestabilidad fi
nanciera” (minsky, 1986).

de acuerdo con minsky (1964), este proceso puede ir acompañado por 
innovaciones financieras que implica emisión de títulos —independiente
mente del gasto de la producción (o necesidades de financiamiento)— que 
puede generarse por procesos de fusiones y adquisiciones forzadas de em
presas (como lo sucedido en Estados unidos en respuesta a la crisis indus
trial, que inició en la década de 1960). Ese proceso fue seguido por gran 
variedad de actividades bancarias que incluyeron reportos, derivados, sin
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téticos y operaciones fuera de balance (titularización de deudas) que permi
tieron ampliar la liquidez sobre una base de capital determinado, seguido 
por un proceso de iliquidez que, incluso, limitó incluso los préstamos del 
mercado interbancario. Ello provocó una quiebra masiva de bancos y de em
presas no financieras privadas, altamente apalancadas.

una tercera versión sobre la relación emisión de deudas bancarias y el 
mer cado de capitales surge a partir de la crítica al planteamiento de minsky 
(lavoie y seccareccia, 2001; lavoie, 2006; toporowski, 2000, 2008a, entre 
otros). Estos autores cuestionan que la génesis de las crisis financieras se deba 
al aumento de la tasa de apalancamiento (incremento más acelerado de las 
deudas que el ingreso de las corporaciones). desde esta perspectiva, minsky 
aplica un análisis microeconómico y omite que la expansión de la produc
ción también amplia el ingreso que, caeteris paribus, aumenta las ganancias, 
las cuales pueden anular las deudas. o sea, las burbujas financieras no se 
expli can por la creciente liquidez para inducir el gastoinversión, sino por 
los influjos y reflujos de capitales hacia el mercado de capitales que adquiere 
gran relevancia a partir de la constitución de los inversionistas institucio
nales.

Estos autores retoman el planteamiento de kalecki [(1943/1954) 1977] 
que postula como las principales determinantes de la inversión a los fondos 
internos, los cuales dependen de las ganancias pasadas no distribuidas que 
a su vez determinan el financiamiento externo a la empresa, tamizado por el 
riesgo creciente y la tasa de ganancia corriente. se adjudica a los mercados 
de capitales la función de modificar la distribución de las ganancias en fa
vor de los tenedores de acciones y empresarios, y en contra de los intereses de 
los trabajadores (que reduce la participación de los salarios en el valor agre
gado, empeora las condiciones de trabajo de los asalariados, acompañado 
por una pérdida de fuerza política de los organizaciones laborales para de  fen
der sus intereses (toporowski, 2008b), los cuales se enfrentan a un creciente 
poder político resultado de la colusión entre dueños de capital y empresa
rios). a diferencia de keynes (1936), bajo condiciones de dominación del 
capital financiero, se unifican los intereses de los poseedores de acciones 
(dueños de capital) y los empresarios, en tanto estos últimos participan de 
las ganancias financieras vía el pago opciones de acciones (mott, 2011).

con base en la anterior discusión, se señala que hay un cambio en el 
modelo económico dominante, que se distingue por la financiarización de las 
relaciones sociales de producción, donde se argumenta que las normas de 
crecimiento regidas por la retención de ganancias y su reinversión, se suplan
tan por un modelo de distribución de ganancias, acompañada de una reduc
ción de la participación de los salarios en el valor agregado y, de la inversión, 
conformándose sectores productivos dinámicos desligados del resto de los 
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sectores productivos, caracterizado por el empequeñecimiento (del sector 
productivo) y la distribución (repartición de dividendos).

se amplía la apropiación de las ganancias en la esfera de circulación en un 
contexto de unificación de intereses entre los dirigentes del capital produc
tivo y financiero, que modifican el objetivo de las empresas no financieras 
privadas. En palabras de lazonick y sullivan (2000, p. 16): “la tasa de retor
no de las acciones corporativas se convirtió en una medida superior de 
comportamiento y, la maximización del valor de los acciones, se tornó en 
un credo”.

un elemento adicional que fortaleció la distribución de las ganancias y 
el empequeñecimiento de la producción es la conformación de las cadenas 
globales de la producción, lideradas por empresas que demandan insumos, 
situadas en los países industriales. milberg (2008) argumentó que se desin
tegran los procesos de producción de las grandes empresas, los cuales se 
distribuyen entre los países industrializados que ofrecen menores costos, 
mayor infraestructura y estabilidad política. Bajo estas nuevas condicio 
nes, los países en desarrollo se especializaron en la manufactura —incluso 
de alta tecnología— ligada a la exportación, manteniendo las empresas no 
financieras privadas su posición de tomadores de precios, porque por el 
lado de la oferta tiene lugar una gran competencia, con entrada abierta de 
nuevas empresas y locaciones geográficas que abastecen a pocas industrias, 
que conforman un poder oligopsónico. Este proceso reforzó la reducción de 
costos, el incremento del margen que fue transferido a los dueños de capital, 
tenedores de las acciones de los países industriales con economías finan-
ciarizadas.

El proceso de financiarización provocó un aumento de la actividad financie
ra en la actividad de las empresas no financieras privadas. Estas instituciones 
desarrollan departamentos de tesorería cuya función es negociar con títu 
los financieros como una fuente alternativa de captación de rendimientos 
por la vía de apropiación de ganancias financieras. En este contexto, hay una 
diversificación de actividades financieras cuyo objetivo, por un lado, es ma
ximizar el valor de los títulos financieros y, por otro, impedir adquisiciones 
forzadas. En estas condiciones tiene lugar una emisión de títulos acompa
ñada por recompras más que proporcionales de títulos, por contratos de deri 
vados que originalmente tienen la función de garantizar la estabilidad de 
los precios. El conjunto de las actividades financieras permitió a las empre
sas financieras ampliar la apropiación de rendimientos, dado un volumen 
de inversión (stockhammer, 2004, 2008). Entonces, independientemente 
del incremento de los precios de los títulos financieros (norma financiera, 
Boyer, 2000), se impuso un sistema económico dominado por las finanzas.
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distriBución dE los rEndimiEntos y financiamiEnto 
dE las EmPrEsas no financiEras En méxico

a partir de la década de 1980, el sistema económico mexicano atravesó por 
un profundo proceso de transformación sin lograr profundizar ni ampliar su 
mercado financiero a la par de los países industrializados, aunque debe 
resaltarse que se profundizó el mercado de deudas, prácticamente inexis
tente hasta los años de 1970. se activó el mercado de valores a raíz de la 
globalización financiera que atrajo altos volúmenes de inversión extranje
ra de cartera en 1990 y después de la segunda gran crisis financiera (2009
2014); así como altos montos de inversión extranjera directa a la luz de las 
reformas estructurales de 1993 y 2013, ligadas al tratado de libre comer
cio de américa del norte (tlcan) y la privatización del sector petrolero 
y eléctrico, respectivamente.

a pesar de la entrada masiva de capital extranjero, el número de empre
sas que cotizan en la Bolsa mexicana de valores se mantuvo reducido y fue 
moderado el índice de liquidez (turnover), así como el índice de inflación 
financiera (incrementa el índice de precios y cotizaciones y aumento de la 
relación precios a rendimientos) (véase levy, 2010).

Bajo estas condiciones se revisa el proceso de distribución de ganancias, 
el portafolio financiero de las empresas y la composición de financiamiento 
del sector privado no financiero. El primer análisis se realiza con base en 
la información presentada por inEGi en el sistema de cuenta nacionales, 
por cuentas por sectores institucionales (csi), que reflejan al conjunto de 
las empresas que operan en territorio mexicano.

una primera advertencia es que cambió la metodología que conforma el 
universo de las empresas no financieras en las csi, excluyendo las activi
dades empresariales de las familias3 (se creó la partida de ingresos mixtos 
que incluyen los ingresos obtenidos por esa vía), sólo contabilizándose a 
la pequeña, mediana y gran empresa,4 aunque el número de microempresas 
representa casi el 95% del total del universo.

la revisión de las cifras sobre el monto y la distribución del excedente 
bruto de operación arrojan importantes características sobre el comporta
miento de las empresas no financieras. un primer hallazgo es que el exce
dente bruto y neto de operación en el universo de la economía total y de 

3 se omite a la microempresa que se realizan por las familias con actividad empresarial.
4 los censo económicos de 1998, 2003 y 2008 miden el tamaño de las empresas según el 

número de trabajadores. En el caso de las grandes empresas cuentan con 251 trabajadores en  
la industria en el sector servicios es de 101; las empresas medianas tienen hasta 250 trabajado
res en la industria y 100 trabajadores en el sector servicio, la pequeña empresas tiene hasta 50 
trabajadores y 30 en los servicios, y la microempresa hasta diez trabajadores.



215El crEcimiEnto Económico En una Encrucijada

las sociedades no financieras no se modificó drásticamente, pese a la esta
llamiento de la gran crisis financiera en 2008 que generó una fuerte rece
sión en méxico, entre 20092010. sin embargo, se observan fuertes cambios 
en los componentes de la rentas de la propiedad, cuyo análisis debe reali
zarse en el entorno de las sociedades no financieras (snf) (véase cuadro 1).

la renta de la propiedad representó alrededor de 65% del excedente 
bruto de operación del sector no financiero entre 2003 y 2015; y 80% respec
to del excedente neto de operación, todos medidos con respecto al PiB. los 
componentes con mayor peso de las rentas de la propiedad son los intere
ses, con una media 2.2% respecto al PiB con fuertes vaivenes en el periodo. 
sigue en importancia la renta de la tierra y activos del subsuelo que aumentó 
a raíz de la reforma energética y la activación de la actividad minera. En 
tercer lugar se encuentra la renta distribuida, particularmente los dividendos, 
que representaron casi la mitad del excedente neto de operaciones (véase 
cuadro 1).

El gasto en formación bruta de capital y la formación bruta de capital fijo 
(se diferencia por la variación de existencias) tienen un comportamiento 
más o menos similar entre 20032015, con una media de 23 y 22% del PiB, 
respectivamente. En el snf se ejerce más de la mitad de este gasto con una 
media de 13 y 12% del PiB, respectivamente. En el conjunto de la econo 
mía domina la vivienda, otros edificios y estructuras, seguidas por maquina
ria y equipo; mientras que en el snf dominan maquinaria y equipo, y otros 
edificios y estructuras (véase cuadro 2). 

un tercer elemento que se debe destacar es el financiamiento de la for
mación bruta de capital. a nivel de toda la economía no hay cambios sustan
ciales entre el financiamiento interno y externo, los primeros compuestos 
por el consumo de capital de fijo y el ahorro que financian casi completa
mente la formación bruta, con porcentajes muy menores de endeudamien
to, que tiene mayores coeficiente de variabilidad, pero notoriamente menores 
a la unidad (véase cuadro 3). 

En el sector snf, el financiamiento de la formación bruta de capital tam
bién descansa sobre el ahorro bruto, particularmente sobre el consumo de 
capital fijo, que son flujos financieros que se retienen a lo largo del proceso 
productivo para reponer el bien de capital y tiene la particularidad que estar 
libres de impuestos, con muy baja participación del ahorro neto (que se 
obtiene de la cuenta utilización del ingreso y se adicionan las transferencias 
de capital) (véase cuadro 3). Entonces las empresas que operan en méxico no 
acuden de manera importante al sistema financiero para financiar la for
ma ción bruta de capital y se utiliza para reducir el pago de impuestos. ob
viamen te, el endeudamiento neto tiene la función de cerrar la brecha entre 
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la formación bruta del capital y el ahorro bruto, representa alrededor de la 
cuarta parte de la formación bruta de capital.

El análisis de las fuentes de financiamiento, definido por la diferencia 
entre la emisión y la adquisición de activos financieros, determina el en
deudamiento o préstamos que indica el tamaño y la composición de las 
hojas de balance del sector productivo. a nivel de toda la economía, la par 
ticipación de capital y los títulos de deudas son una fuente importante de 
endeudamiento, con baja participación de préstamos en periodos de crisis 
como la de 2009 (véase gráfica 1), lo cual también aplica al snf (véase 
gráfica 2). 

Gráfica 1
comPosición dEl EndEudamiEnto dE la Economía

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Seguros de pensiones y garantías estandarizadas

Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversión

Préstamos

Titulos de deuda

Flujos de caja

Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-)*

Otras cuentas por cobrar/pagar



221El crEcimiEnto Económico En una Encrucijada

un análisis alternativo sobre las fuentes de financiamiento del sector pri
vado no financiero que incluye las empresas y las familias con actividad 
financiera (microempresas) muestran resultados que avalan los hallazgos 
de la cuenta financiera de la inversión por sci. En primer lugar, la econo
mía mexicana no se financiarizó de la misma manera que los países desa
rrollados. En términos de las actividades que captan el financiamiento, la 

Gráfica 2
comPosición dEl EndEudamiEnto dE las sociEdadEs no financiEras

fuEntE: cálculos propios con base en inEGi, sistema de cuenta nacional de méxico. 
cuentas por sectores institucionales, 2015 revisadas; serie por sector institucional/Economía 
total y sociedades no financieras, Precios corrientes/millones de pesos/20032015, cuadro 
completo.
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empresarial domina, lo cual implica que se mantienen como deudores del 
sistema financiero, o sea no se han convertido en prestatarios del sistema, 
como lo predice el modelo de financiarización; o sea la actividad de tesore
ría de estos agentes se mantuvo limitada. 

segundo, entre 1994 y 2016 el financiamiento a las empresas con acti
vidad empresarial disminuyó, lo cual se explica por la gran crisis financiera 
que estalló en 1994 y que se recuperó hasta mediados de la primera década 
de 2000, sin ser afectada por la crisis económica de 2008 (véase gráfica 3). 
Podríamos aventurar que una explicación de la reducción del financiamiento 
de la producción se debe a la creciente movilización de recursos internos de 
las empresas, especialmente a partir de la dominación de las grandes cor
poraciones extranjeras en méxico, como consecuencia de la firma del tra
ta do de libre comercio de américa del norte. 

un tercer elemento sobre el destino del financiamiento es que los flujos 
destinados al consumo —no obstante crecieron vigorosamente—, tuvieron 
poco peso en el financiamiento total (gráfica 3), lo cual implica que las 
familias no se endeudaron para financiar su consumo. El financiamiento 
destinado a la vivienda se mantuvo relativa constante a través del periodo 
19942016, con la peculiaridad de que fue generado por instituciones fi
nancieras semipúblicas (fovissstE e infonavit), lo cual implicó me
nor inestabilidad porque fue canalizado a las personas que trabajan en el 
sector privado o público y, por consiguiente, se reduce su probabilidad de 
impago.

Por fuentes de financiamiento, en la década de 1990, la banca (comercial 
y de desarrollo) fue la mayor fuente de financiamiento al sector privado no 
empresarial, este proceso se debilita a la luz de la crisis financiera, aparece 
una fuerte tendencia descendente que se detiene en la primera década del 
siglo xxi, alrededor de 2004 (gráfica 3), recuperándose posteriormente sin 
que la crisis de 2008 haya incidido notoriamente sobre el financiamiento de 
la banca. se resalta que el financiamiento bancario nunca recupera los ni
veles de 1994 (cae en alrededor de 13 puntos), lo cual indica que la banca que 
opera en méxico (dominado por capital extranjero) ha reducido los crédi
tos bancarios en moneda nacional. las otras fuentes alternativas del país,5 

5 las otras fuentes alternativas del país que dirigen financiamiento del consumo, se refiere 
al saldo total de las tarjetas de crédito no bancarias, cuya fuente de información son los balances 
contables consolidados de las tiendas departamentales que reportan a la Bolsa mexicana de 
valores. la serie histórica puede presentar variaciones trimestrales significativas cuando estas 
empresas se registran o cancelan su registro en la lista de empresas que cotizan en la Bolsa me
xicana de valores. Hacia la actividad de la vivienda los flujos provienen del instituto del fondo 
nacional de la vivienda para los trabajadores (infonavit), y a la cartera hipotecaria vigente 
y vencida del fondo de la vivienda del issstE (fovissstE) (fuente: comisión nacional
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junto con el financiamiento externo, neutralizan la caída del financiamiento 
bancario.

de manera específica los componentes de las principales fuentes del fi
nanciamiento de las empresas y las familias con actividad empresarial, siguen 
las mismas tendencias con el financiamiento al sector privado no empresa
rial, aunque con tendencias más marcadas (véase gráfica 4). la participa ción 
de la banca comercial y de desarrollo cae drásticamente hasta la primera 
mitad del siglo xxi, representado en 2004 y 2005; sólo el 20% de lo que 
prestaba en 1994, alcanzando menos de la mitad en 2015 y 2016. Ello indi ca 
que la emisión de créditos en moneda nacional perdió notoriamente im
portancia. El financiamiento externo se canalizó enteramente a este sector, 

Bancaria y de valores). y, las otras fuentes alternativas del país que dirigen recursos a las empre
sas y familias con actividad empresarial, son el pasivo interno no bancario de las empresas que 
cotizan en la Bmv y la emisión interna de instrumentos de deuda de empresas que no cotizan 
en Bmv.
fuEntE: Banco de méxico, cuadro financiamiento e información financiera de intermediarios 
financieros del sector privado del país, bancario y otras fuentes principales (metodología 2003).

Gráfica 3
financiamiEnto dE las institucionEs no financiEras Privadas  

Por dEstino E institucionEs como % dEl PiB

fuEntE: elaboración propia con base en Banco de mexico, cuadro financiamientoe informa
ción financiera de intermediarios financieros. financiamiento al sector privado del pais, ban
cario y otras fuentes principales, metodología 20003. fecha de consulta: 17/10/2017 08:47:15.
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Políticas Para rEvErtir El EstancamiEnto Económico

a partir de la discusión de la distribución del excedente neto de operación, 
los componentes de la acumulación y su financiamiento, es posible propo
ner varios lineamientos de política económica. Primero, la distribución del 
excedente neto de operación bajo la forma de dividendos debe ser sujeta a 
impuestos, porque a través de esa vía gran parte del excedente neto de ope

aumentó considerablemente la tercera parte del total, y adquirió gran im
portancia la emisión de títulos en la bolsa de valores y en instrumentos de 
deuda. Ello indica que la globalización generó una gran diversificación de fi 
nanciamiento, especialmente el que se canaliza a las empresas y las familias 
con actividades empresarial, con una baja notoria el crédito de la banca. a 
partir de lo anterior, podemos inferir que el sector más afectado en ese nue
vo entorno es el financiamiento hacia la micro, pequeña y mediana empresa 
que no tiene acceso al financiamiento externo, no emite acciones ni bonos. 

Gráfica 4
financiamiEnto dE las EmPrEsas y familias  

con actividad EmPrEsarial Por fuEntEs

fuEntE: elaboración propia con base en Banco de mexico, cuadro financiamientoe informa
ción financiera de intermediarios financieros. financiamiento al sector privado del pais, ban
cario y otras fuentes principales, metodología 20003. fecha de consulta: 17/10/2017 08:47:15.
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raciones se transforma en rentas distribuidas, los cuales no regresan a las 
empresas, y pueden ser remitidas fuera de país.

las empresas no financieras tiene un gasto reducido en la inversión en 
capital fijo, por consiguiente, debe haber una política pública de fomento 
a la actividad de la acumulación, combinadas con políticas crediticias a la 
pequeña y mediana industria, que se amplíe la participación de estas insti
tuciones y aumenten la producción y el gasto de la acumulación. un ele
mento clave es reforzar estos sectores donde existan suficientes insumos 
domésticos para evitar presiones sobre el balance comercial externo, o sea 
fortalecer los encadenamientos. 

los requerimientos por consumo de capital fijo que las empresas retie
nen son muy altos porque están libres de impuestos, por consiguiente, 
deben existir políticas que vigilen que las empresas no financieras utilicen 
dichos recursos en la reinversión de capital fijo y no lo utilicen en otras ac 
tividades. 

En el rubro de financiamiento por sectores institucionales destaca la 
participación de las acciones y los fondos de inversión, y préstamos o en
deudamiento en “otras cuentas por cobrar”. En este contexto, se propone 
que las actividades financieras de las empresas no financieras deben ser 
sujetas a políticas fiscales que desincentiven dichas prácticas; y, por el con
trario, se incentive a las grandes empresas que utilicen el mercado nacional 
para emitir acciones y deudas. 

otra observación es la reducida intervención de la banca en el finan
ciamiento de la inversión y producción. las soluciones para revertir este 
comportamiento son muchas. Por un lado, la empresa de tamaño micro, pe 
 queña y mediana deben ser sujetos de políticas que afiancen su solvencia, 
para los cual deben ampliarse los programas de otorgamientos de garantías 
y apoyo técnico. otra política importante es activar la banca de desarrollo, 
otrora institución básica en el crecimiento económico y canalizar sus es
fuerzos a actividades empresariales, especialmente hacia las empresas chi
cas y medianas. al respecto de advertirse que el comportamiento de la 
banca de desarrollo del periodo de regulación no debe repetirse, en tanto no 
financió el desarrollo de cadenas productivas basadas en tecnologías nacio
nales, sino que gran parte del financiamiento fue canalizado para importar 
insumos del resto del mundo y, en la década de 1970, muchos de sus esfuer
zos fueron canalizados a apoyar la banca comercial.

a su vez, deben desplegarse políticas públicas que obliguen a los bancos 
comerciales prestar al sector productivo asumiendo riesgos, especialmente 
bajo condiciones de alta rentabilidad de estas instituciones bancarias. En 
este contexto, el banco central debe adoptar políticas de altos requerimien
tos para operaciones con el mercado de valores y bajo nivel de reservas para 
préstamos del sector productivo, especialmente si cuentan con aval guber
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namental. se puede desplegar una política de fondeo barato para los ban 
cos que presten al sector productivo. 

finalmente, las instituciones bancarias deben estar sujetas a políticas para 
que otorguen créditos al sector empresarial, especialmente a la micro, peque
ña y mediana empresa. 

BiBlioGrafía

Boyer, r. (2000), “is a financeled Growth regime a viable alternative to 
fordism?, a Preliminary analysis”, en Economy and Society 29, 1: 111145.

Blanchard, o. (2000), Macroeconomia, Prentice Hall, segunda edición, Es
paña, 2003.

fama, E. (1970), “Efficient capital markets, a review of theory and Em
pirical Work”, en The Journal of Finance, 25(2), pp. 383417.

fama, E. (1991), “Efficient capital markets, ii”, en The Journal of Finance, 
46(5), pp. 15751617.

fabozzi, j., f. modigliani y m. ferri (1996), Mercados e instituciones finan-
cieras, méxico, Editorial Prentice Hall Hispanoamericana, pp. 1697.

Graziani, a. (2003), “the monetary theory Production”, cambridge 
univer sity Press,

Gurley, j.G. y E.s. shaw (1960) Money in a Theory of Finance, Washington, 
the Brookings institution. 

kalecki, m. [(1943/1954) 1977], “determinantes de la inversión”, en Ensa-
yos escogidos sobre la dinámica de la economía capitalista, méxico, fondo de 
cultura Económica, pp. 128141.

keynes, j.m. (1930), A Treatise of Money, london, macmillan and co, li
mited, st. martin’s street, reprinted, 1935, cap. 1 y 2, pp. 331

keynes, j.m. (1936/1986), “teoría general de la ocupación, el interés y el 
dinero”, méxico, fcE, pp. 1356

keynes j.m. (1937a), “alternative theories of the rate of interest”, repu
blica  do en d. moggridge (ed.), The Collected Writings of John Maynard 
Keynes, vol. xiv, london, macmillan, 1973, pp. 201214.

keynes, j.m. (1937b), “ the Ex ante’ theory of the rate interest”, repu
blished in d. moggridge (ed.), The Collected Writings of John Maynard 
Keynes, vol, xiv, london, macmillan, 1973, pp. 215223.

keynes, j.m. (1939), “the Process of capital formation”, en d. moggrid
ge (ed.), The Collected Wri tings of John Maynard Keynes, vol. xiv, lon
don, macmillan, 1973, pp. 279240

lavoie y secarrecia (2001), “minsky’s financial fragility Hypothesis, a 
missing macroeconomic link?”, en ricardo Bellofiore and Piero ferri 
(eds.), Financial Fragility and Investment in the Capitalist Economy. The 



227El crEcimiEnto Económico En una Encrucijada

Economic Legacy of Hyman Minsky, vol. ii, cheltenham uk, northamp
tion, ma, usa, Edward Elgar, pp. 7696. 

lavoie y secarrecia (2006), Introduction to Post-Keynesian Economics, new 
york, Palgrave, macmillan, pp. 150

lazonick, W. y m. sullivan, (2000), “maximizing shareholder value: a 
new ideology for corporate Governance”, en Economy and Society, vol. 
29, núm. 1, pp. 1335.

levy, n. (2013), “las estructuras financieras y el financiamiento de la pro
ducción en los principales países latinoamericanos”, en n. levy y t. 
lopez (eds.), Las instituciones financieras y el crecimiento económico en el 
contexto de la dominación del capital financiero, méxico, juan Pablos, pp. 
291324.

milberg, W. (2008), “shifting sources and uses of Profits: sustaining us 
financialization with Global value chains”, en Economy and Society, vol. 
37, núm. 3, pp. 420451.

minsky, H. (1964), “financial crises, financial system and the Performance 
of the Economy”, en Private Capital Markets, Englewood cliffs, n.j., 
research study two, Prentice Hall inc., pp. 173380. 

minsky, H. (1975), John Maynard Keynes, usa, macmillan.
minsky, H. (1986), Stabilizing an Unstable Economy, usa, twenty century 

fund. 
mott, t. (2011), “los problemas de incentivo en la provisión del financia

miento para el crecimiento y el desarrollo”, en n. levy y t. lopez (eds.), 
Las instituciones financieras y el crecimiento económico en el contexto de la 
dominación del capital financiero, méxico, juan Pablos, pp. 1936 

Patinkin, d. (1972), “financial intermediaries and the logical structure 
of monetary theory”, en Studies in Monetary Economics, new york, Harper 
and row.

stockhammer (2004), “financialization and the slowdown of accumula
tion”, en Cambridge Journal of Economics, 28, pp. 719741.

stockhammer, (2008), “some stylized facts on the financedominated 
accumulation regime”, en Competition and Change, vol. 12, núm. 2, pp. 
189207.

toporowski, j. (2000), The End of Finance, Capital Market Inflation, Finan-
cial Derivatives and Pension Fund Capitalism, routledge, frontiers of 
Political Economy.

toporowski, j. (2008a), “minsky’s ‘induced investment and Business cy
cles”, en Cambridge Journal of Economics, vol. 32, núm. 5, septiembre, 
pp. 725737.

toporowski, j. (2008b), “la economía y la cultura de la dependencia de la 
economía financiera”, en Economía Informa, núm. 355, noviembredi
ciembre, 2008, pp. 720.




