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INTRODUCCION.

En el final del siglo XX se ha dado el fendémeno de la globalizacién de la economia
mundial, que ha sido impulsada de una forma trascendental por el desarrollo de las
telecomunicaciones. Estas, permiten que se realicen una diversidad de operaciones
comerciales y financieras a la velocidad de una llamada telefonica, v que con la misma
velocidad se movilicen capitales de gran magnitud.

Los capitales mencionados buscan la obtencidén de ganancias rapidas y sienien una
especial atraccién por los paises como el nuestro, que llevan a cabo reformas profundas en
sus estructuras econdmicas abriendo espacios a la inversion.

Sin embargo, estos flujos de capital requieren de una adecuada canalizacién y ser
sujetos a un control més alld del suministrado por las libres fuetzas del mercado con ¢l fin
de evitar crisis como la ocurrida en diciembre de 1994 en nuestro pais, la cual hizo patente
Ia débilideid de las estructuras econdmicas, politicas y sociales, sostenidas artificialmente, o
que se habian construido sobre bases no muy sélidas.

Una de las bases a las que nos referimos ¢s el sistema financiero, el cual puede
convertitse en el vehiculo de propagacién de la crisis al interior de la economia si no
corresponde a los niveles de eficiencia que se han supuesto, por lo que existe la necesidad
de un sistema financiero 4gil y eficiente que sirva como instrumento de apoyo para
coadyuvar al crecimiento econdmico sostenido que el pafs requiere.

La investigacién se circunscribe al periodo 1982-1998. Este periodo se eligié por
darse en 6l dos importantes acontecimientos que significaron grandes cambios en los
&mbitos econdmico y politico de nuestro pais, el primero de ellos es la estatizacién de Ia-
banca en 1982, el segundo es la reprivatizacién de la misma que se inicia en 1991 y que
culminaria en 1994. Es en el afio de 1994 cuando se presenta la crisis econémica que hace
necesario plantear las posibilidades de construir otras alternativas o esperar que la
estructura actual se modifique por si misma con los riesgos que tal actitud conlleva.

En el capitulo I, se plantea el marco tedrico de la Intermediacién Financiera, su
definicién, las instituciones que la realizan en los paises desarrollados, asi como los

lineamientos de un sistema financiero para su correcto foncionamiento, y los objetivos del



sistema en los pafses en vias de desarrollo. Posteriormente, se emplea la teoria de la
fragmentacion de la economia de Ronald L. McKinnon, quien en su trabajo Dinero y capital
en el desarrollo econdmico asegira la existencia de economias fragmentadas en los paises
en desarrollo, esta fragmentacion es explicada en el sentido de que “las empresas y las
unidades familiares se encuentran tan aisladas que han de afrontar difetentes precios
efectivos para la tierra, la mano de obra, el capital y los productos, y no tienen acceso a las
mismas tecnologias”(p. 7). Esta teoria se caractetiza por no considerar la existencia de
mercados de capitales “perfectos” como sucede con las teorfas keynesiana 0 monetarista,
con una sola tasa de interés o una estructura por plazos de tasas, no existiendo esto en los
paises en desarrollo. Lo importante de considerar 1a fragmentacién, que se traslada al
mercado de capitales, es que “genera el uso inadecuado del trabajo y de la tierra, elimina el
desarrollo empresarial y condena a sectores importantes de la economiza a inferiores niveles
tecnolégicos”(p.11) de ahf que se requiera una adecuada politica en el mercado interno de
capitales, que permita un correcto funcionamiento del mismo para su posteriar
liberalizaci6n, y poder evitar intervenciones péblicas en los mercados de productos que
entorpezcan su desempefio. Una vez establecido el enfoque tedrico del trabajo se procede a
determinar el papel del sistema financiero en ¢l desarrollo econémico. Este capitulo termina
con el planteamiento de las hipétesis para el caso de nuestro pais y la descripcién de la
estructura institucional del sistema financiero mexicano.

En el capftulo II la investigacién se concreta en el caso mexicano, partiendo de una
descripcién del marco juridico sobre el que se desempefia el sistema financiero;
continuando con los antecedentes de la estatizacién bancaria; el desempefio de las
sociedades nacionales de crédito durante el periodo de 1983 a 1989; las caracteristicas dela
banca de desarrollo; el proceso de reprivatizacién y la creacién de los nuevos grupos
financieros acordes con los cambios en la politica econémica que se gestaron durante la
administracién del presidente Carlos Salinas; terminando con la descripcién de las
tendencias que se han dado internacionalmente, donde algunos pafses asumen la estructura
de banca universal y otros la de banca especializada. En este capitulo, se realiza una resefia
de los puntos mds importantes que se persiguieron con la reprivatizacion, que sirve para

evaluar la concordancia entre lo planteado y los resultados obtenidos por las autoridades

It



financicras y los usuarios, tanto como entidades econdmicas en lo individual como
componentes o integrantes de la planta industrial y empresarial de nuestro pais.

En esta investigacién, no puede soslayarse la presencia y el impacto que la banca
extranjera ha logrado en el muy corto plazo de su presencia en México al amparo del T.L.C.
Por ello el capitulo IIl se puede dividir en dos partes, la primera de ellas describe la
situacién econémica existente antes de la crisis de diciembre de 1994 y la participacidn de
las instituciones financieras durante la misma; en la segunda parte se observa el desarrollo
de las organizaciones financieras extranjeras en el pafs, asi como los efectos de la apertura
financiera en la economia nacional.

Finalmente, estan las conclusiones a las que llego la investigacién, mediante las
cuales se puede determinar el grado de comprobacién de las hipdtesis planteadas. Estas
conclusiones, también tienen la intencién de que al abrirse los causes democréticos, se dé
una mayor participacion de todos los sectores de la sociedad, incluyendo las instituciones
educativas, y que con las autoridades financieras y los integrantes del Gabincte Econémico
se puedan considerar puntos de vista alternos para que la intermediacion financiera cumpla

con los objetivos y funciones que Je son inherentes.
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CAPITULO
ESTRUCTURA Y FUNCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

1. DEFINICION DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA

El concepto de intermediacién financiera se comprende como la funcién del sistema
financiero que este realiza “entre las unidades econémicas que disponen de un excedente de
recursos (ahorradores) y aquellas otras deficitarias que requieren recursos financieros
adicionales (inversionistas o productores »l. Fred Weston y Eugene Brigham, la definen
como: “las transacciones financieras dirigidas a través de una institucion financiera gue
congrega a los ghorradores ¥ 2 aquellos que necesitan capital, a fin de que los ahorros
puedan ser redistribuidos entre las aplicaciones mas productivas™’; y Fisher, Dorbusch y
Schmalensee, la resumen como la conjuncion entre los prestamistas y los prestatarios3 LA
partir de estas definiciones y para fines de este trabajo, diremos que la intermediacion
financiera es una de las funciones del sistema financiero que consiste en canalizar los
fondos de las unidades superavitarias hacia las umdades deficitarias de la economia
propiciando el crecimiento de la misma (figura 1).

Ahora bien, en los pafses con un sistema financiero desarrollado la intermediacién
se realiza por una amplia gama de instituciones, entre las que se tienen:

1. Bancos cometciales. Instituciones que tienen tratos con ahorradores y con

aquellos que requieren de capital para efectuar inversiones. Obtienen sus
recursos por la via de depdsitos a la vista, de ahorro y a plazo relativamente
corto. Los créditos que conceden son generalmente a corto plazo y constituyen
el principal campo de aplicacién de la politica monetaria. En el caso de nuestro
pafs el ejemplo de cstas instituciones serian Bancomer, Banamex, Bital, etc.

2. Bangos hipotecarios. Estas instituciones normalmente s¢ vinculan a bancos
comerciales, operan a través de la obtencién de recursos mediante la emisién de

bonos hipotecarios, dichos recursos son canalizados a créditos para vivienda.

[ —

! dnardo Lizano, La reforma financiera en América Latina, CEMLA, México 1992, p. 13.

2 g Weston, E. Brigham, Fundamentos de administracidn financiera, McGraw Hill, séptima edicién, México,
L7191
3. Fisher, R. Dombusch, R. Schmalensee, Economia, McGraw Hill, segunda edicién, México, p 606
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3, Sociedades financieras o bancos de inversién privados. Instifuciones

caracteristicas del mercado de capitales. Los recursos que obtienen son mediante
la emision de valores (caracterizados por su gran liquidez) y depositos a plazos
relativamente largos (generalmente mayores a 180 dias). Otorgan créditos a
largo plazo a las empresas, a su vez, estas empresas pueden emitir valores
garantizados por estos bancos quienes también se encargaran de su colocacion
en el mercado. 1.0s casos que existen en nuestro pais de estas organizaciones son
Sociedad de Inversion y Administraciones S.A. y Socimer de México, entre
otras,

4. Bancos piblicos de inversidn o bancos de desarrollo. Obtienen sus recursos de

contribuciones del gobierno a su capital, de los depdsitos del publico, de las
ventas de valores que ellas emiten, de los préstamos del banco central, y de los
créditos externos. Sus socios, son en su mayorfa entidades gubernamentales pero
también puede haber particulares. En México algunas de las instituciones de este
tipo son Nacional Financiera, Banco Nacional de Crédito Rural y Banco de
Comercio Exterior.

5. Asociaciones de shorro v préstamos. Captadoras de fondos de pequefios
ahorradores (Gnicamente entre sus socios) para su posterior canalizacion a
prestamos hipotecarios y otros. A los ahorradores se les proporciona un grado de
liquidez que estaria ausente si compraran las hipotecas u otros valores
directamente, por tanto la funcién econtmica mads significativa de estas
organizaciones es la de crear una liquidez. Con experiencia en el anlisis de
créditos, en la concertacién de préstamos y en el cobro de los mismos, estas
instituciones emplean economias de escala y diversifican el riesgo mediante
grandes carteras, facilitando los préstamos para la adquisicién de bienes raices.
En el caso de México, el ejemplo de estos intermediatios es Autofin S.A. y Aco
S.A.

6. Bancos de shorros mutualistas. Estas organizaciones captan ahorros de

individuos para préstamos hipotecarios y de consumo, sobre una base de largo

plazo.



10.

Casas de bolsa. Estas son instituciones privadas dedicadas a la colocacion de

valores entre inversionistas. Si bien, no se consideran intermediarios financieros
en sentido estricto, porque no emiten deuda para la captacién de recursos,
desempefian un papel importante en el mercado. Son tres las funciones
principales que desempefian: administran fondos de pension, colocan las
emisiones de valores de las empresas y realizan operaciones por cuenia de
terceros. Como ejemplo en México estan Abaco Casa de Bolsa, Anahuac Casa
de Bolsa, Inverlat Casa de Bolsa, Operadora de Bolsa Serfin, entre otros.

Bolsas de valores. Son instituciones constituidas por capital privado. Los

recursos con los que operan provienen de las aportaciones que realizan los
socios, de derecho de inscripcién de valores, y de las comisiones gue son
cobradas a los corredores que negocian en ellas. Los socios de estas
instituciones son Jos comerciantes mayoristas de valores, principalmente casas
de bolsa. En México este tipo de organizacién esta representada por la Bolsa
Mexicana de Valores.

Arrendadoras financieras. Instituciones dedicadas al financiamiento para la

adquisicion de equipos productivos, Sus recursos provienen de su estructura
financiera. La operacién de arrendamiento se realiza mediante un contrato
suscrito entre la arrendadora y la arrendataria, en este contrato la arrendadora se
compromete a adquirir los bienes que requiere la arrendataria, y a prestérselos a
ésta durante un petiodo forzoso, durante el cual la empresa arrendataria pagard
una cantidad de dinero cuyo monto y plazo estin previamente determinados en
el contrato. Algunas de estas instituciones que existen en nuestro pais son
Arrendadora Bancomer y Arrendadora Financiera Dina.

Empresas de factoraje. La actividad de estas empresas es la negociacion y cobro
de documentos que amparan la proveeduria de bienes o servicios entre empresas
(facturas pendientes de cobro, contrarrecibos, titulos de crédito, etc.). Esta
actividad permite una mayor liquidez del activo circulante de las empresas que
contratan ¢l servicio. Los recursos que manejan las empresas de factoraje
provienen, principalmente, de préstamos que reciben de otras instituciones

financieras, de préstamos obtenidos mediante la colocacién de obligaciones en



11.

12.

13,

14.

el mercado de valores, de las operaciones realizadas con la cartera de
documentos por cobrar que poseen, y de su capital social. Para el caso de
Meéxico, algunas de las instituciones existentes de este tipo son Factoraje
Bancrecer, Factoring Inverméxico y Factoring Anahuac.

Almacenes penerales de depésito. Estas instituciones reciben mescancias para su
almacenamiento y conservacién, a cambio de tales mercancias expiden
certificados de depdsito y bonos de prenda que son negociables. Son estos
documentos los que permiten un aumento de la liquidez de las empresas que
recurren a estos almacenes. En nuestro pais, un ejemplo de estos almacenes es
Almacenadora Bital,

Uniones de_crédito. Estas instituciones estan conformadas por miembros que se

dedican a actividades similares o complementarias, aungue en la legislacién de
nuestro pais, esta condicion, no es de caracter obligatorio. Estas organizaciones
pueden dar su garantia o aval para los créditos que contratan sus socios con otras
instituciones financieras, también pueden efectuar operaciones de descuento,
préstamos, adquisicién de los insumos requeridos por los socios y venta de los
bienes producidos pot dichos socios. Este tipo de intermediarios se encuentran
representados en México por Unién de Crédito Cinematografico, Unién de
Crédito “El dguila”, Unién de Crédito de la Industria del Vestido, entre otros.
Fondos de pensién. Estas instituciones formulan planes de retiro financiados por
corporaciones o agencias gubernamentales. Se administran, generalmente, a
través de los departamentos de fideicomisos de los bancos cometciales o por las
compaiifas de seguros. Sus inversiones se pueden efectuar en bonos, acciones,
hipotecas y bienes rafces. Algunos gjemplos de estos organismos cn nuestro pais
sont Afore Inbursa, Afore Tepeyac, Profuturo GNP, etc.

Compaiifas de seguros. La captacién de los ahorros por parte de estas empresas
se realiza mediante primas anuales, que se jnvierten en scciones, bonos, bienes
raices ¢ hipotecas. En nuestro pafs existen diversas compafiias de seguros, de
las cuales podemos citar Seguros Comercial América, Seguros Inbursa, Seguros

Interamericana, Seguros Monterrey Aetna, Seguros Serfin, etec.



15, Fondos mutualistas. Estas entidades captan el dinero de los ahorradores para su
posterior inversioén en acciones, bonos a largo plazo o instrumentos de deuda a
corto plazo emitidos por empresas o por gobiernos. Al mancomunar los fondos
se reduce el riego a fravés de la diversificacién. Ademds de alcanzar economias
de escala se caracterizan por tener una amplia gama de objetivos satisfaciendo a
diferentes tipos de ahorradores®.

En México no existen los bancos de ahorros mutualistas, los bancos hipotecarios, y
los fondos mutualistas. Algunas de sus funciones son realizadas por los bancos comerciales,
v otras por sociedades de fondos de pensidn.

Las instituciones anterfores son en su mayoria empresas privadas, solo los bancos
de desarrollo tienen una participacién piblica mayoritaria, aunque esta participacién
mayotitatia o no puede presentarse en cualquier institucion financiera,

Parte primordial de un sistema financiero es la existencia de un Banco Central. Esta
institucion tiene cinco funciones fundamentales:

L La emistén primaria de dinero de curso legal;

II. La preservacion de las reservas internacionales;

111. El control del volumen de crédito;

IV.  El funcicnar como el banco del gobierno; y

V. 1! desempefiarse como banco de bancos y prestarista de ultima instancia.

Fl origen de esta institucién surge como respuesta a la necesidad, por parte de los
gobiernos de controfar el dinero en circulacién y el contar con un insttumento para la

ejecucion de las politicas monetarias instrumentadas por las autoridades.

2. ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO

En este apartado se hizo una revisién de lo que debe hacer un sistema financiero en
una economia y sobre que pardmetros debe de operar.

Recordando primeramente la importancia que tenfa para Schumpeter el sistema
financiero, que si era lo suficientemnente capaz y 4gil en ia creacién de poder de compra de
los empresarios el desarrollo econdmico era posible. De no proporcionar este poder de

compra no serian realizables las innovaciones tecnologicas, siendo estas el verdadero motor

4 ¥, Weston, B. Brigham, op. cit. p. 34 ¥ 35. G. Méntey de Anguiano, Lecciones de economla monetaria,



del proceso de desarrollo econdmico’. Sin emlﬁargo, es de notarse como es frecuente el
descuido del sistema financiero en modelos de crecimiento econdmico y en los planes de
gobierno en las economias subdesarrolladas.

Asi, el sistema financiero tiene la funcién de crear, intercambiar, transferir y destruir
pasivos y activos financieros, comerciandose en el sistema béasicamente dos categorias: el
riesgo v la liquidez. Contemplado de esta manera el sistema financiero es el sector de la
economia dedicado a la produccién de los llamados servicios financieros.

Ahora, el sector financiero consume factores de produccién representando un costo
de oportunidad para la comunidad en la cual se desarrolla, de aqui, toma importancia el
sector en funcién de que los servicios por él proporcionados sean los que requicra la
economia para su crecimiento. “Esto significa, en una dltima instancia, que el sisterna
financiero se justifica solo entre tanto que promueva el mejoramiento general de la
productividad y de esta manera propicic un desarrollo econémico més acelerado del pais”®.
De lo anterior se puede asumir al sector financiero como complemento fundamental de los
demds sectores de la economia.

Para que el sector financiero pueda realizar el papel que tiene dentro de una
economia debe cumplir con una estructura que contiene ¢inco puntos:

a) Desarrollo institucional. Se requiere de la creacion de instituciones y empresas
financieras, tanto piblicas como privadas, en una cantidad que permita
diversidad en los productos (imlos-valores), en los servicios y en las
transacciones financieras que se realicen en el sistema. Dentro de estas
instituciones estin el banco central, los bancos comerciales, los bancos y fondos
de inversién, bancos hipotecarios, las bolsas de valores, las empresas dedicadas
al ahorro y préstamo, entidades aseguradoras y de seguridad social, etc.

b) Sistema de regulacién y supervisién. Los objetivos de la regulacién y
supervision son: el proporcionar liquidez y solidez a las instituciones
financieras; la garantia de una adecuada informacién de las mismas al piblico; y
el evitar situaciones desagradables, incluso ilicitas, en el cumplimiento de las

regulaciones vigentes por parte de las entidades financieras en una actitud

UNAM, México, 1994, p.p. 29-33
$ Eduardo Lizano, La reforma financierq en América Latina, CEMLA, México 1992, p. 6

¢ Ibid.



preventiva. El punto importante aqui es la conflanza que el publico tenga en el
sistema, la que dependera substancialmente de la supervisién y regulacion de las
instituciones financieras.

¢) Formacién de recursos humanos. Para mantener 6ptimos niveles de eficiencia
y productividad en las instituciones se requiere de una constante capacitacién de
los recursos humanos, principalmente si se consideran los constantes cambios
que se dan en las politicas econdmicas, monetarias y financieras; el marco
juridico y las disposiciones reglamentarias; la aparicidén de nuevos productos y
servicios proporcionados por las instituciones; ¥ la utilizacién de nuevas
tecnologias.

d) Flujo de informacion. La informacién emanada de las instituciones debera ser
veraz y oportuna para proteccién del piblico usuario que podrd formar un
criterio respecto a cada institucion, también facilitara la regulacion y supervision
de las autoridades respectivas, y por tltimo, permitiré la comparacién con otras
instituciones facilitando la competencia entre las mismas.

€) Marco legal. El marco lega! dentro del cual funcione un sistema financiero
debe ser claro y preciso, y estar sujeto a una constante renovacion. Entre mds
claro sea el sistema de sanciones y penas para los transgresores de las leyes, se
facilitara el correcto funcionamiento del sistema financiero’.

Teniendo esta estructura el sistema financiero puede cumplir correctamente con sus

funciones, las cuales se caracterizaran en tres aspectos:

1. La creacién de confianza en todos los entes involucrados en el desempeiio del
sistema financiero. Dicha confianza se basa en la seguridad financiera, la
seguridad juridica, y la informacién correcta y oportuna.

2. El siguiente aspecto es la promocién de la competencia entre las instituciones
financieras con el objeto de que el piblico usuario del mismo obtenga los
mejores beneficios tanto en la rentabilidad de las inversiones como en la

accesibilidad al crédito y los servicios financieros.

e —

7 Lizano, op. cit. p. 8 ¥ %



1. Por Gltimo el funcionamiento del sistema financiero debe ser congruente con las
metas establecidas por las autoridades rectoras y reguladoras ademas de no
entorpecer las decisiones de politicas monetarias y financieras®,

Fstas caracteristicas permiten al sistema financiero cumplir cuatro‘ funcionegs. La
primera de ellas es proveer de los medios de pago de aceptacién general a la economia. A
este proceso se le conoce como monetizacién de la economia o también como
profundizacién monetaria. Esto se hace creando y destruyendo activos y pasivos financieros
utilizados por los miembros de la comunidad para las transacciones de compra y venta,
siendo su precio y valor expresados en medios de pago. De no efectuarse este proceso se
necesitaria recusrir al trueque como medio de intercambio, cuya etapa histdrica ha sido
superada por significar un costo mayor al de utilizar otros medios de pago, que ademds de
facilitar el proceso de intercambio permite liberar los recursos utilizados en el trueque para
destinarlos a otras actividades de la comunidad.

La segunda funcién es precisamente la de brindar servicios de intermediacién entre
las unidades econémicas. De no existir esta funcién, las unidades tendrian que recutrir al
autofinanciamiento que resulta ineficiente. Esta ineficiencia se explica porque se
propiciaria que cada empresa utilizaria en ella misma todos sus recursos, atn cuando sus
actividades tuvieran una baja rentabilidad, esto por no tener la opcidn de canalizar dichos
recursos fuera de su unidad econémica. Por otra parte pueden existit empresas con una
elevada rentabilidad pero sin los recursos necesarios para aprovecharla. Asi, la coexistencia
de unidades de baja rentabilidad con unidades de alta rentabilidad evidencia la
fragmentacién del mercado, que implica la asignacién deficiente de los factores de la
produccién, el desperdicio de oportunidades de inversién y la reduccidén de las
posibilidades de crecimiento cconémico. Ademds, la intermediacion financiera brinda el
conocimiento especializado, la experiencia y el ctunulo de informacion, la dispersion de
riesgo, las economias de escala, y por iiltimo coadyuva a resolver el problema de las
disparidades en el plazo de las transacciones financieras.

La tercera funcion del sistema financiero es la de facilitar ¢! manejo y la
administracién de la cartera de activos de las unidades econémicas. La riqueza de las

unidades econémicas puede estar en activos fisicos o en activos intangibles, los fisicos

& Lizang, op. cit. p. 10



pueden ser: tierra, joyas, oro, etc.; los activos intangibles o financieros (titulos - valores)
permiten disminuir el volumen y el costo de mantener la riqueza, con lo que hay mds
recursos para invertir.

Por tltimo, la cuarta funcién del sistema financiero es ofrecer servicios de apoyo a
las finanzas publicas, es decir, ¢l sector piblico puede participar de los recursos obtenidos
en los mercados financieros al igual que el sector privado. Este es un aspecto ventajoso
pues el gobierno ademas de los recursos via impuestos y deuda externa puede emitir titulos
— valotes que se comerciarfan en el mercado financiero convirtiéndose en deuda interna’,

Es por Jo anterior que el impacto que tiene el proceso de profundizacién monetaria y
¢l de intermediacién financiera se percibe en la movilizacién de recursos y en la asignacion

de los mismos,

3. OBJETIVO Y FUNCIONES DE UN SISTEMA FINANCIERO EN LOS
PAISES EN DESARROLLO
Ahora, si bien no es conveniente tratar de plantear un sistema financiero en los
pafses subdesarrolfados completamente igual al de los desarrollados, si es posible la
creacién de algunas de sus instituciones como son las de ahomo y las de inversiones,
siendo las primeras captadoras de fondos de fuentes heterogéneas y las segundas las
encargadas de la distribucién de dichos fondos entre distintos usos. Las ventajas que tiene
la especializacién de las instituciones se pueden ordenar segin su importancia,
Primordialmente, la canalizacion del ahorro a través de su conducto, permite ampliar el
abanico de fuentes de procedencia, que si fueran tomadas por separado, cada una de ellas,
su aportacién podria ser minima para una inversién rentable, o ser tan grande que seria
necesaria una elevada tasa de interés efectiva. Una segunda ventaja, que esta relacionada
con la primera, es la disminucién del riesgo del inversionista, que podria ser mayor de
realizarse Ia inversién de forma directa’”.
Otra especializacién que es factible es Ja de instituciones orientadas a tipos
particulares de crédito como son los destinados a la industria manufacturera, a la vivienda,

al consumo, a la agricultura, etc. La especializacién de estas instituciones les permite

? Lizano, op. cit. p. 16
19 Nevin, Edward, Fondos de capital en los paises subdesarrollados La misién de las instituciones

financieras, F.C.E., México, 1963, p. 102



acumular una experiencia que pueden poner a disposicién de los inversionistas para un
aumento considerable de la eficiencia de las inversiones. Estas instituciones se han
generado en los paises desarrollados conforme a las presiones ejercidas por el mercado,
adquiriendo sus organizaciones y especiﬁcandb sus funciones a través de un proceso largo.
Sin embargo, cuando el mercado no proporciona las condiciones que permitan la creacién
de las instituciones, pero existe la necesidad de las mismas, entonces es el gobierno el que
participa en su generacioén para atender aquellos sectores de la economia donde el riesgo,
los gastos, las dificultades en su administracion, o todo a la vez, no permitieron a las
instituciones privadas extender sus servicios en ellos. Pero, es importante no perder de vista
que esta situacién se da sélo para cubrir los vacios producidos de la manera seflalada’’.

¢ Cémo se puede palpar la importancia de esto en las economias subdesarrolladas?.

La respuesta puede estar en dos aspectos caracteristicos de estas economias, el
primero de ellos es el elevado nivel de pobreza de su poblacion intensificando la necesidad
de las instituciones especializadas en el financiamiento de las inversiones, por lo que su
formacién no puede dejarse 2 una evelucién lenta. El segundo aspecto es el grado de
incertidumbre existente. Estos aspectos nos ayudan a comprender porqué algunas
economias tienen un menor grado de desarrollo, es decir, en ellas “la mayor parte de su
capacidad productiva no ha presentado alicientes a la inversion de fondos privados™'?
obstaculizando el proceso de formacion de las instituciones financieras mediante el
mercado, por ello es necesario que el gobierno participe abiertamente en la creacin y
sostenimiento de las instituciones financieras con ¢l objetive de fomentar y estimular la
aportacién de inversiones que permitan el crecimiento de la economia.

Por lo anterior, el primer cometido de las instituciones financieras en un pais en
vias de desarrollo es el de recaudar capital en un gran ndmero de fuentes individuales para
su posterior préstamo. En segundo lugar, estrechamente relacionado con el primero, es el de
dar solidez a las inversiones realizadas mediante una garantia de tipo gubernamental, con el
fin de disminuir el grado de incertidumbre. Una tercera funcion es la de otorgar a los

ahorradores asesoramiento, guia, informacién, y orientacion general sobre la inversién de

cualquier tipo de capital.

! Nevin, op. cit. p. 104
# Ibid.
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La creacién de estas instituciones financieras, cuyo objeto principal es la
colaboracion en el crecimiento y desarrollo econdmico, es diferente a la generacion de las
instituciones privadas, por tener que guiarse estas ultimas por la obtencién de la ganancia
en un lapso de tiempo normalmente préximo. De ahi, que el patron de inversiones adoptado
por estas wltimas instituciones puede estar en desacuerdo con la necesidad de la economia
de crecer en el largo plazo. Asi, “una institucién central de crédito que coloque fondos de
inversién procedentes de fuentes privadas y oficiales constituye, . . ., una necesidad
fandamental en economias en que el capital es tan considerablemente escaso y las
exigencias de crecimiento tan apremiantes, . . 713 Esto no se contrapone 2 la intervencién
de la iniciativa privada en el financiamiento de! desarrollo, pero sf destaca la necesidad de
una institucién gubernamental que cuente con una capacidad de crédito con la que pueda
incrementar la participacién de los inversionistas privados. Ahora, preferiblemente, la
captacion de fondos y la colocacién de los mismos deben efectuarse por instituciones
diferentes.

Regresando a la importancia que tiene la participacion del gobiemno, esta radica en
que ¢s el mismo gobierno el que elabora el plan de crecimiento econémico de una nacién y
debido a eso la colaboracién de las instituciones financieras, a través de la canalizacion de
los fondos a las empresas, debe ser de conformidad a los intereses mostrados en el plan
mencionado. Esto implica que el control sobre estas instituciones debe funcionar con
consideraciones politicas mas que ccondmicas. De hecho, las instituciones necesitan en su
creacién y su operacién de la intervenci6n del gobierno para proporcionarles una cantidad
de recursos financieros que las haga sélidas. También las instituciones pueden ser una
salida conveniente de los fondos acumulados por organismos oficiales como el banco
central, empresas paraestatales, bancos oficiales de ahomo y hasta de los bancos
comerciales que operen en el pais”.

Una importante funcién que tienen las instituciones de desarrollo es la captacién de
capital del extranjero, debido a la dificultad que existe en un pais subdesarrollado para que
estas instituciones puedan enfrentar por si solas la cantidad demandada de fondos de
inversion, esta captacidn se harfa nuevamente teniendo el apoyo del gobierno para poder

garantizar la inversién extranjera, pudiendo establecer una afluencia de estos capitales.

13 Nevin, op. cit. p. 107
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Por ofra parte, pero no por ello menos importante, tenemos la necesidad que existe
en los paises subdesarrollados de apoyar al sector agricola en el cual se desenvuelve una
parte importante de la poblacién de estos paises. Este apaye es necesatio por implicar
aspectos econémicos y, principalmente, politicos. De hecho, en los paises desarrollados se
da una gran importancia a la participacién del gobierno en este asunto. Pero, el crédito
otorgado a la agricultura en las economias subdesarrolladas normalmente no es sujeto de un
seguimiento, por lo que no se logra solucionar el atraso del sector. Es por esto, que la
institucion encargada del financiamiento agricola “debe preocuparse también de prestar una
serie de servicios que no tienen nada que ver con la esfera estrictamente financiera y que,
por lo general, se refierenala dotacién de equipo, semillas, facilidades de mercade, ete.15,
Estas consideraciones pueden marcar una diferencia substancial en el aprovechamiento de
los fondos destinados al sector. Sin embargo, estas instituciones tienen una parte que podria
llamarse negativa, y es que requieren de operar con subsidios, no siendo esto un
impedimento para su funcionamiento atn en los paises desarrollados. Pero, también es
cierto que su operacién debe tener bases solidas as{ como una busqueda de ganancia,
aunque no como primer objetivo, para poder atraer capitales privados internos y externos.

Una situacién similar a la agricultura sucede en el financiamiento a las micro y
pequefia empresa, tanto del sector manufacturero como del sector servicios, y esto se debe a
que por los costos administrativos en los que se incurre y las elevadas probabilidades de
fracaso, las instituciones privadas de crédito rebuyen a prestar sus servicios a este sector
considerandolo incompatible con sus objetivos de obtencién de utilidades en el corto plazo.
Pero, dada la necesidad existente de crédito, la atencién dada al sector se puede canalizar
por la institucién financiera pero de forma separada de su actividad general, con fondos
distintos y con una contabilidad aparte, de tal manera que ¢l responsable principal sea el
gobierno mediante el subsidio. Asi, la institucién le puede brindar al inversionista privado
una mayor seguridad que sus ahorros no se utilizaran en satisfacer los intereses de grupos,

mostrando comportamientos antieconémicos'®.

¥ Nevin, op. cit. p. 110
15 Nevin, op. cit. p. 113
1 Nevin, op.cit. p. 118-119.
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4, IMPACTO DE LA TEORIA DE LA FRAGMENTACION DE LA
ECONOMIA EN EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO

Si bien la teoria de la fragmentacién de la economia es de corte neocldsico, muestra
una diferencia importante en particular con la teorfa monetarista y también con la teoria
keynesiana. Esta diferencia radica en que en ambas teorias, monelarista y keynesiana, se
asume la existencia de mercados financieros perfectos. La perfeccidn de los mercados
financieros tanto de los monetaristas como de los keynesianos estriba en la existencia de
una sola tasa de interés 0 una estructura por plazo de tasas. Esto implica que si en una
economia no existe este comportamiento del tipo de interés el modelo teérico dificilmente
puede ser aplicable, ademés estas teorfas mo explican el predominio de los saldos
monetarios reales (entendidos como la cantidad de dinero en términos nominales dividida
por el nivel de precios'”) en el funcionamiento de los mercados de capitales en los paises en
vias de desarrollo.

Ahora bien, el comportamiento del tipo de interés en las economias subdesarrolladas
es precisamente el estar fragmentado. La fragmentacion en una economia sucede cuando
“las empresas y las unidades familiares se encuentran tan aisladas que han de afrontar
diferentes precios efectivos por la tierra, la mano de obra, el capital y los productos, y no
tienen acceso a las mismas tecno]ogias”w, esta definicién, tomada de McKinnon, implica
una disparidad en las condiciones en que se enfrentan las unidades econdmicas que
generaré una distorsién en la informacién proporcionada por los precios prevalecientes para
el sector privado, el cual no dispondré de oportunidades de inversion socialmente rentables,
asi el mecanismo de asignacién del mercado no puede llegar a ser un buen indicador de lo
necesario para la sociedad.

Esta fragmentacién se agudiza con aquellas politicas gubernamentales que toman
forma en la existencia de por ejemplo pequefias empresas y talleres familiares elaborando
productos similares a los generados por empresas grandes que poseen una mejor proporcién
de factores y una mayor eficiencia tecnolégica. Otra manifestacién es la tendencia a la
mecanizacion de la produccién tanto en los sectores agricola como manufacturero cuando

existe una elevada proporcién del desempleo rural y urbano. En la agricultura coexisten las

" Rudiger Dornbusch, Stanley Fishet, Macroeconomia, McGraw Hill, quinta edicion, Espaiia, 1991, p. 141.
# Ronald 1. McKinnon, Dinero y capital en el desarrollo econdmico, CEMLA, México, 1873, p. 7.
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pequefias parcelas al Jado de grandes propiedades las cuales gencralmente pueden
aprovechar mejor las condiciones crediticias de la banca. En el sector manufacturero no es
raro encontrar plantas con capacidad subutilizada cuando existe un supuesto problema de
escasez de capital. Esta situacién también se da en lo que es mds valioso en una nacién, que
es su capital humano, debido a que se distorsionan las necesidades de empico, dindose los
casos de gente muy preparada pero desempleada y simultdneamente poca mano de obta
calificada para ciertas clases de actividad.

Ahora bien, cuando se presenta la intervencion del Estade en la economia a través
de diferentes formas como la proteccién arancelaria, las licencias de importaci6n, las
concesiones fiscales y un financiamiento bancario a bajo costo, lo que se provoca es la
creacion de élites, es decir, se genera una mayor desigualdad de ingreso entre los individuos
de una sociedad ademsés de bajar las tasas de ahorro interno. Este tipo de intervencitn,
implica efectos contrarios a los buscados por cualquier gobierno que trate de lograr un
crecimiento y un desarrollo econdmico.

La fragmentacién de la que hablamos s¢ manifiesta en los mercados financieros,
particularmente en el mercado de capitales, generando el uso inadecuado del trabajo y de la
tierra, lo que provoca un desarrollo empresarial deficiente y pof ende una diferencia
importante entre los niveles de las tecnologias empleadas en cada sector de la economia.

Ahora bien, los mercados financieros son los mecanismos y procedimientos
mediante los cuales se fijan los precios y se efectian intercambios de activos financieros
entre las unidades econémicas con capacidad de ahorro ¥ aquellas que requieren de fondos
para la realizacién de proyectos de inversién. Las funciones bésicas que deben realizar los
mercados financieros son:

e Poner en contacto a los agentes que intervienen en dichos mercados;

s Funcionar como mecanismo de fijacién de precios de los activos financieros;

» Proporcionar liquidez a estos activos; y

Reducir los plazos y los costos de intermediacion.

Partiendo de una clasificacién de los mercades financieros elaborada a partir del
tipo de activos que en cllos se intercambien se estaria hablando de mercados de dinero y
mercados de capital. En el primero se manejan los activos de corto plazo {(maximo un afio},

alta liquidez y bajo riesgo; este mercado se caracteriza por poner en contacto a los
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prestatarios y prestamistas ultimos, es decir, hay una eliminacién de la intermediacion de
instituciones financieras, dejando su participacién {nicamente como comisionistas o
compradoras de activos para su posterior venta asurniendo ellas un riesgo (dealers).

En los mercados de capital las transacciones se realizan a mediano y largo plazo,
los activos financieros intercambiados son de poca liquidez y de un mayor riesgo. Los
activos intercambiados en estos mercados pueden ser tanto de renta fija como de renta
variable.

Ahora bien, plantear en las economias fragmentadas mercados de capital eficientes
tiene sus problemas, entre ellos destaca la existencia de tasas de rentabilidad de los
capitales invertidos discrepantes, punto que generalmente es ignorado en la determinacion
de politicas de desarrollo econdmico, debido a que se piensa que dicho desarrollo es la
acumulacién de capital homogéneo con productividad uniforme, por esto, se necesita
determinar qué es el “desarrollo econémico” para evidenciar el papel desempefiado por el
capital. La definicién que se deriva de lo anterior es que el desarrollo econdmico se logra
cuando se reduce la dispersién que existe entre las tasas de rentabilidad tanto de las
inversiones existentes como de las futuras efectuadas por el empresariado nacional. Asf, en
una economia desarrollada el mercado de capitales nos debe indicar la eficiencia con [a cual
el capital existente esta siendo invertido, al darle un impulso al rendimiento de los activos
fisicos y financieros hacia la igualdad, lo que ocasionari un aumento en la rentabilidad
promediow. Partiendo de Ia anterior definicion se cumplirian las condiciones necesarias
para la generaci6n de elevadas tasas de ahotro e inversion.

Puede razonarse que la introduccién de Ja tecnologfa via medidas forzadas como los
derechos aduaneros, o €l aumento de la tasa de acumulacion de capital a expensas del
endeudamiento externo o del ahorro intemno obligatorio, ayudarian a lograr el desarrollo
econdmico, pero no necesariamente, de ahf que el camino mas indicado sea la unificacion
del mercado de capitales, que aumenta notoriamente las tasas de rendimiento para los
ahorradores internos por ampliar las oportunidades de inversion.

Ahora bien, la fragmentacién del mercado de capitales en las economias en
desarrollo donde tanfo las categorias de ingreso, como los procesos de ahorro y de

inversién no estan definidos del todo, trac consigo una escasez de capital que afecta la toma

18 McKinnon, op. cit. p. 12



de decisiones de los empresarios, Para poder explicar el punto recurramos a McKinnon,
quien se basa en un enfoque que denomina fisheriano, aqui la toma de decisiones
intertemporal 2 la que esta sujeta un empresario que trate de maximizar su utilidad, se
reduce en tres componentes: “1. el capital inicial o capital de inverstén propio; 2. la
peculiar oportunidad productiva o de inversion; y 3. las oportunidades de mercado, a iravés
del tiempo para prestar y emprestar fuera de su empresa™’de esta manera y como una
primeta aproximacion, se puede decir que un mercado de capitales fragmentado es donde
los componentes arriba mencionados tienen una correlacién deficiente entre si. Esta
deficiencia tendré su impacto sobre las tasas reales de rentabilidad que mostrardn una
dispersién como reflejo de la poca eficiencia en la asignacién del capital existente en la
economia frenando la nueva acumulacién.

La caracteristica de este enfoque es que pone de relieve la individualidad de cada
empresario, que tienc una oportunidad de produccién relativamente inica, esta oportunidad
se fundamenta en el conocimiento especializado que el empresario posee y en los factores
de produccion de los cuales dispone: mano de obra (generalmente familiar), tenencia de la
tierra, construcciones, etc. En correspondencia, en las economias en vias de desartollo no
existe una entidad que capte ahorro y coloque inversion, desde un punto de vista
neocldsico, hacia las oportunidades de produccién mds practicables. De lo anterior se
desprende que los capitales iniciales no corresponden necesariamente a las oportunidades,
por lo que la diferencia entre la division eficaz del trabajo y la fragmentacién
antieconémica es minima. Ahora bien, la existencia de un financiamiento suplementatio,
proveniente de fuera de cada empresa, podria solucionar la fragmentacion, estribando su
importancia en que asi se podra determinar si se emprenden o no inversiones de elevada
productividad. El mecanismo propuesio es que el capital disponible en una economia sea
redistribuido en un momento dado entre todos los empresarios y por ellos mismos, de tal
manera que los que tengan las mejores oportunidades internas para la inversién se vuelvan
receptores de fondos, aun cuando en ulteriores periodos sean proveedores, todo esto sobre
una base de guid pro quoz". Asi, las inversiones individuales mds productivas pueden ser

abarcadas, todas ellas, por un solo mecanismo de distribucién?. De esta forma, también se

e ————

20 pfeKinnon, op. ¢it. p. 13 . .
2 Lista expresion significa el tomar una cosa pot ofxa, es decir, exisie un sentide de comespondencia.

2 pfcKinnon, op. cit. p. 15
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reduce la posibilidad de una intervencion por parte del gobierno en cada drea de actividad
econdmica. Sin embargo, el financiamiento externo a la empresa es limitado o no estd
disponible en los paises en desarrollo.

Ahora bien, hay otro problema que es necesario contemplar que es la dificultad que
existe para la adopcién de nuevas tecnologfas al inferior de una empresa, propiciado en
parte por el monto de la inversién que esta pucde representar, aun cuando las innovaciones
sean simples y productivas. Si este problema no existiese, Ja acumulacidn de capital
autofinanciado por la misma empresa, pudiera muy bien, aunque lentamente, favorecer la
difusién de nuevas tecnologias y con ello colaborar a la disminucién gradual de las tasas de
rentabilidad dentro de varias empresas y entre las mismas. Sin embargo, la importancia que
tiene el problema descrito, en la practica, conjuntado con ¢l aislamiento financiero de los
empresarios, puede ocasionar que algunos de ellos caigan en una trampa de un equilibrio de
bajo nivel lo que haré un estancamiento tecnolégico y muy probablemente s¢ inctementen
las discrepancias en las tasas de rentabilidad.

Perc no debe descartarse un margen de decision, anngue minimo, que tiene el
empresario para distribuir su capital a lo largo del tiempo. Contando con la tecnologia
tradicional al interior de su empresa, es posible que el empresario prefiera un consumo
marginal menor ahora y mayor més adelante, esto es que invierta un excedente consumible.
Es necesario que la tecnologfa adquirida con este excedente sca la adecuada, porque de no
serlo la rentabilidad interna del consumo actual es probable que sea reducida. -

Sin embargo, en los paises en desarrollo existe la dificultad para el pequeiio
empresario de financiar con su ahorro corriente toda la inversién balanceada que se
requiere para adoptar una nueva tecnologia, por lo que se necesita del financiamiento
externo durante un periodo de tiempo, cuando se efectie ¢l cambio de tecnologia. De no
iener acceso a los yecursos externos, se provoca dnicamente woa variacién dentro de la
tecnologia tradicional, debido a lo limitado que puede ser el autofinanciamiento™.

Del parrafo anterior podemos comparar el punto de vista que contempla una
limitacién financiera externa contra la teorfa neoclasica que supone la existencia de un
mercado de capitales perfecto, tal como se menciona al principio de este trabajo, en el cual

se igualan todas las tasas de rentabilidad, al mismo tiempo que existe una total divisibilidad

2 Mckinnon, op. cit. p. 17



de los factores de la produccién y los empresarios tienen oportunidades de produccion
semejantes entre si, por esto, las fricciones o imperfecciones opesadas en la difusién
tecnoldgica tienen que explicarse de forma diferente, recurriendo a lo que los tedricos de
esta corriente llaman efectos “externos” o “extra - mercado”. Algunos de estos tedricos
consideran que “el aprender haciendo en una industria depende del nivel de la inversion
bruta emprendida por Ias empresas individualmente consideradas®®, El razonamiento es
que lo aprendido por un empresatio se propagaré a otros, o éstos, lo podrdn copiar mds
fhcilmente. Para que esto ocurra, los seguidores de esta teoria justifican el subsidio oﬁcial a
la inversién bruta en industrias que requieran de un elevado aprendizaje.

Ahora bien, el subsidio oficial al que nos referimos seria inadecuado en cualquier
industria porque en Ja préctica las tecnologias tradicionales coexisten con las modernas,
ademds de ser poco probable que las autoridades encargadas de otorgar el subsidio
conozcan cusl de las dos tiene la mayor tasa de rentabilidad. Si existe un mercado de
capitales eficiente, la tasa de rentabilidad, puede por si sola, atraer recursos suficientes a
cada empresa. Para tal caso, los subsidios oficiales para el fomento de nuevas tecnologias
se aprovecharia mejor en apoyar la investigacién y la difusién informativa a través de
instituciones como los servicios de extensién agricola.

£l problema que surge en este momento es determinar si la provisién de
financiamiento externo 2 las pequefias empresas tenga que ser con una tasa de interés baja
o alta. Pensando en la estrecha relacién entre la tasa de los préstamos a empresas que
tealizan inversiones y la rentabilidad que perciben los que son ahorradores netos, la
conclusion a la que se puede llegar es la conveniencia de una tasa alta. Si se paga una tasa
de interés sobre activos financieros significativamente superior a la eficiencia marginal de
la inversién en las técnicas existentes, es posible inducir a algunos empresarios a no invertir
en procesos inferiores (aqui se hace referencia a los procesos que emplean las técnicas
existentes) con el objeto de permitir que se preste para inversiones en mejor tecnologia y
mayor escala en otras empresas, de esta manera ain cuando los empresarios efectiien
alguna inversién interna, la proporcién de ahorro bruto canalizada por €l mercado externo

de capitales habrd aumentado®®,

2 Ibid
25 \McKinnon, op. cit. p. 18
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De presentarse una situacion donde la politica gubernamental sea la de maniener
bajas tasas de interés sobre los activos financieros con el objeto de estimular el
mejoramiento técnico para conseguir ¢l crecimiento econdmico, es probable que no tenga
los resultados deseados, debido a la dificultad que existe para las autoridades el determinar
¢l posible rendimiento de los préstamos destinados a empresas pequefias con baja
rentzbilidad para las inversiones existentes. De darse las tasas elevadas de interés, tanto del
lado de los prestamistas como del de los prestatarios, se crearia un ahorro neto mayor y la
inversién se retiraria de los usos inferiores, pudiéndose dar el mejoramiento tecnoldgico y
con ello el crecimiento econdmico.

Ahora, tal parece que una parte de la soluci6n seria crear instituciones financieras a
través de las cuales canalizar la inversion y poder romper con ¢l autofinanciamiento, pero
existe el problema de la incertidumbre. Dentro de un marco tedrico neoclasico, McKinnon
define a la incertidumbre “en funcién de los diversos rendimientos que pueden obtenerse
con tenencias alternativas de activos fisicos y financieros™®. Esta definicién considera la
existencia de diversas tasas esperadas de rendimiento idénticas para todos los poseedores de
activos y sobre las cuales pueden escoger en funcion de su propension al riesgo, tomando
en cuenta que mayor riesgo significa un mayor rendimiento. En este démbito, la razén de ser
de un sistema financiero es la de asegorar que exista una adecuada distribucién del riesgo
de conformidad con lo que cada sujeto este dispuesto a asumir.

La cuestién esta en que en los pafses en vias de desarrollo, tanto los individuos
como los gobiernos no tienen un ordenamiento de los activos fisicos que contenga las tasas
de rendimiento con sus funciones de probabilidad obj etivamente definidas. Esto lleva a que
la eficiencia con que los activos son mangjados se basa en quién sea el propietatio o
administrador, esta situacién implica que las inversiones con mayor tasa de rentabilidad no
necesariamente deben ser las de mayor riesgo, por lo que los prestatarios que estén en
condiciones de sacar partido de estas oporiunidades, podrén 0 no prefetir el riesgo. En una
situacién similar se encuentran los prestamistas, que tienen una limitacién tanto en las
oportunidades internas y externas de inversién.

La explicacién de esta caracteristica puede estar en ¢l tamafio de las unidades

econdmicas siendo, tanto del lado del ahorto como del de la inversién, pequefias. Esto,

e

26 pcKinnon, op. cit. p- 21
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genera un temor a la quiebra y a la morosidad, es decir, existe upa incertidumbre
interpersonal de gran difusion en las economias subdesarrolladas. De aqui, el coeficiente de
endeudamiento toma una posicidén impottante.

En las economias subdesarrolladas, un buen numero de empresarios no alcanza un
coeficiente de endeudamiento significativo en sus empréstitos por lo que tiene que recurrir
a su capital inicial, que tambjén puede funcionar como parte de la garantia ofrecida al
prestamista. Asi, exisie una correlaci6én significativa entre los capitales iniciales y la
capacidad de crédito, por lo que el coeficiente de endeudamiento se vera limitado para los
capitales reducidos. Un mercado de capitales bien desarrollado lo que busca es disminuir
substancialmente la correlacién entre la tenencia inicial de recursos y el acceso al
financiamiento externo.

Al tener un reducido coeficiente de endeudamiento, se disminuye el horizonte
temporal de los empréstitos para el empresario.

Una de las caracterfsticas principales del financiamiento en las economias
subdesarrolladas estriba en lo corto de su plazo, reduciendo la distribucién infertemporal de
los recursos empresariales. La necesidad de una garantia colateral o de una indole
semejante se percibe en la importancia de que un flujo de financiamiento arroje resultados
rapidos y concretos.

Para la existencia de una incertidumbre moderada, asf como una disminucién de la
fragmentacién en e} mercado de capitales, se necesitan de medidas monetarias y financieras
cuidadosas junto con una actitud positiva de las instituciones que realizan las operaciones
activas y pasivas de préstamo, Sin embargo, esto no se ha dado por las autoridades en las
economias subdesarrolladas, donde las operaciones financieras se quedan truncadas. Al
gatar de buscar un remedio los gobieros toman medidas que acaban por tener

consecuencias desfavorables para la economia de la nacién’.

5. EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL DESARROLLO
ECONOMICO

Ahora bien, en el desarrollo econdmico tanto la profundizacién monetaria como la

intermediacion financiera promueven la movilizacién y asignacion de los recursos.

7 McKinnon, op. cit. p. 19-23

20



La movilizacién de los recursos, promovida por el sistema financiero, se puede ver
desde dos puntos. El primero es el de las unidades econémicas superavitarias (ahorradores)
para las cuales ¢l sistema financiero les permite obtencr una mayor remuneracion al
sacrificar el consumo presente; también favorece la disminucién del riesgo por la amplia
gama de titulos-valores en los cuales s¢ puede invettir a través de una mayor diversidad de
instituciones financieras y por esto mismo se dispone de mayores oportunidades para
ahorrar; por ultimo el nivel requerido de las reservas del ahorrador disminuye al igual que
su costo, esto por la incorporacién de activos financieros en la cartera de activos y también
por la mayor liquidez de dichos activos.

Para el inversionista existen los recursos adicionales que necesita a un menor costo,
hay mayores oportunidades para obtener esos recursos por la mayor variedad de titulos-
valores y por la gran gama de instituciones; y los requerimientos de fondos para fines
especulativos y precautorios disminuyen, por existir la facilidad de recurrir al mercado
financiero.

La mayor movilizacién de los recursos significa que tanto el ahorro como la
inversién aumentardn, de forma tal que los coeficientes ahorro/PIB ¢ inversion/PIB se
incrementaran, lo cual incidira favorablemente en el crecimiento econdmico.

El adecuado funciomamiento del sistema financiero también permite la mejor
asignacién de los recursos existentes. Esto se realiza desplazando recursos de proyectos,
actividades o sectores que tienen relativamente una baja rentabilidad a los de rentabilidad
més elevada, permitiendo a la economia que con la misma cantidad de recursos se logre un
crecimiento en la misma por la mayor produccién, es decir, la relacién producto/capital
mejora.

Por lo que respecta a la distribucién del ingreso, el sistema financiero genera una
mejoria substancial. Primero, la aceleracion del desarrollo econdmico, atribuida al
fortalecimiento del sistema, provoca la elevacion de la oferta de empleos que son la fuente
més importante de ingreso del grueso de la poblacién. Segundo, la mayor rentabilidad y
seguridad que el sistema ofrece a los ahorradores, tanto a los grandes como a los pequefios,
es consecuencia del proceso de intermediacién financiera, Tercero, el sistema financiero

proporciona a los productores & inversionistas, incluso a los pequefios, mayor accesibilidad
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al crédito a un precio que tiende 2 disminuir por la competencia desarrollada enire las
instituciones financieras. .

De lo anterior se aprecia que el desarrollo y mejoramiento del sisterna financiero lo
convierte en un componente indispensable para el proceso del desarrollo econdmico. Por
Gltimo, la medicién del progreso en el sistema financiero estaria definida por cuatro
aspectos:

) La disminucion constante de los costos de la intermediacién financiera.

b) El aumento secular de la demanda real por activos financieros.

¢) La creciente gama de instituciones financieras y de titulos-valores.

d) El crecimiento paulatino del coeficiente del ahorro nacional y de la

productividad del capital.

6. PLANTEAMIENTO DE LAS HIPOTESIS PARA EL CASO MEXICANO

En este trabajo asumimos que nuestro pais tienc una economia con las
caracteristicas que se han mencionado anteriormente, es decir, una economia fragmentada.

Por parte del gobiemo se han tomado diferentes politicas econdmicas con las que se
trata de solucionar esta situacién, aunque es posible que no se tenga una apreciacién, lo mds
aproximada, de la profundidad de la fragmentacion de la que se habla. Estas politicas
incluyen una apertura de la economia con el fin de integrarse a la globalizacién que se da
mundialmente, pero esta es una apertura precipitada ya que la planta industrial no esta
preparada para ello por no existir los apoyos que se requieren, por o que los resultados
obtenidos no han sido los esperados. Dentro de estos apoyos se necesita de financiamiento
para la adquisicién de una tecnologia que sea capaz de volver competitiva a Iz industria
nacional frente a la extranjera. Por otra parte, y quizd més importante, es necesario el
desarrollo del mercado interno por ser este el que signifique el desarrollo econémico del
pais y para ello también se requiere de financiamiento.

Por supuesto, ho queremos presentar al financiamiento como la panacea al
crecimiento econdimico que busca el pafs, pero definitivamente es una parte impottante. De
aqui, que se necesiten estudiar las catacteristicas del sistema financiero mexicano asi como

las politicas econémicas que ha tomado el gobierno en torno a él, con el fin de determinar si
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este sistema puede cumplir con la misién de ser un punto de apoyo para el crecimiento y

desarrollo economico del pais.

Nuestra posicién, sin embargo, es que este sistema financiero no es capaz de
desempefiarse como lo requiere la economia nacional y que se necesitan de modificaciones
importantes en ¢l y en las politicas econémicas del gobierno que lo involucran. Siendo la
hipétesis principal que manejaremos para el caso de México la existencia de un sistema
financiero insuficiente para lograr el crecimiento econémico del pais como se plantea
en los programas de gobierno.

De esta primer hipétesis toral se desprenden otras hipdtesis secundarias que seran
abordadas durante el desarrollo del trabajo, y se enumeran a continuacion:

1. Como a través de determinadas politicas gubernamentales se incrementa la
fragmentacién en la economia en vez de disminuirla, afectando por ende el
funcionamiento del sistema financiero.

2. Esta intervencién estatal 1o que provoca es una mayor polarizacién de la sociedad por la
desigualdad en los ingresos que perciben los individues.

3. Como afecta la discrepancia de las tasas de rentabilidad en tratar de lograr la eficiencia
en el mercado de capitates.

4. La importancia de la creacion de instituciones especializadas de financiamiento para el

crecimiento econdmico, asi como la participacién del gobierno en ellas.

7. ESTRUCTURA INSTITUCIONAL, EL CASO DE MEXICO

7.1 El sistema normative y regulador

La autoridad méxima en nuestro pafs encargada del correcto funcionamiento del
sis;tema financiero s la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP) la cual ejerce sus
finciones a través de seis subdivisiones principales:

o Subsecretaria de Hacienda y Crédito Piblico
¢ Subsecretaria de Ingresos

¢ Oficialia Mayor

» Procuraduria Fiscal de la Federacion

¢ Tesoreria de la Federacién

« Contraloria interna

23



También existen tres organizaciones reguladoras y supervisoras. La primera de ellas
es el Banco de México, que es el banco central de nuestro pais y que cumple las funciones
de un banco de este tipo.”

La segunda es la Comisién Nacional Bancaria y de Valores {CNBV) que es un
érgano desconcentrado de la SHCP, con autonomia técnica y facultades ejecutivas en los
términos de la Ley de la misma Comisién (art. 1 de la Ley de la Comisién MNacional
Bancaria y de Valores).

El objeto de la CNBV es la supervision y regulacion, en el dmbito de su
competencia, de las entidades financieras con el fin de procurar su estabilidad y su 6ptimo
funcionamiento para mantener y fomentar el desarrollo del sistema financiero en su
conjunto. Aunado a lo anterior, también debe supervisar y regular a las personas fisicas y
morales que realicen actividades relacionadas con el sistema financieto (art. 2)

La tercer organizacion es la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, esta, segin la
Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, debe participar en actividades de tipo
consultivo como 1o son las fusiones de instituciones financieras (art. 10); separacion o
disolucién de los grupos financieros (art. 11); revocacion de autorizaciones al grupo, a la
controladora o a alguno de los integrantes del grupo cuando incumplan lo dispuesto en la
Ley o en las normas que de ella emanen (art. 12). Es necesario mencionar que el Sistema de
Ahorro para el Retiro también tiene una participacién en este tipo de actividades.

7.2 El Sistema Bancario

La Ley de Instituciones de Crédito sefiala en su articulo segundo que tnicamente
podran prestar el servicio de banca y crédito las instituciones de crédito que se dividen en:

1. Instituciones de banca miltiple, y

2. Instituciones de banca de desarrollo.

Segiin la Ley citada se considera como servicio de banca y crédito “la captacion de
recursos del piblico en el mercado nacional para su colocacion en e} publico, mediante
actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario obligado a
cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados” (art.
2).

El Sistema Bancario Mexicano esta integrado por el Banco de México, las

instituciones de banca miltiple, 1as instituciones de banca de desarrollo, el Patronato del
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Ahorro Nacional y los fideicomisos piblicos constituidos por el Gobierno Federal para el
fomento econdmico, asi como aguellos que se constituyan para el desempefio de las
funciones del Banco de México (art. 3).

El objeto del Sistema Bancario Mexicano es ¢l de promover el desarrollo de las
fuerzas productivas del pais y el crecimiento de la economia nacional (art. 4).

Ahora, segin la ley del Banco de México esta institucién tendrd como finalidad
proveer a la economia del pais de moneda nacional, a su vez tendrd que proteger el poder
adquisitivo de esta moneda. También debe de promover el 6ptimo desarrollo del sistema
financiero y el buen funcionamiento de los sistemas de pagos (art. 2).

También la Ley del Banco de México menciona las funciones que éste deberd de
cumplir y que son:

1. “Regular la emisién y circulacién de la moneda, la intermediacién y los

servicios financieros, asi como los sistemas de pagos;

2. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de

tltima instancia;

3. Prestar servicios de tesorerfa al Gobiemo Federal y actuar como agente

financiero del mismo;

4, Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica vy,

particularmente, financiera;
5. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en ofros organismos de
cooperacién financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, y

6. Operar con los organismos a que se refiere la fraccién antetior con bancos
centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de
autoridad en materia financiera” (art. 3)

Estas funciones son las que se mencionan en la primera parte de este capitulo y que
son propias de un banco central.

Las instituciones de banca miltiple son empresas particulares las cuales operan con
autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la cual, previamente al
otorgamiento de dicha autorizacién, realiza consultas con el Banco de México y la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
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Por otra parte, estdn Ias instituciones de banca de desarrollo contempladas en la

Legislacion Bancaria vigente y que son:

« Nacional Financiera, S N.C.

e Banco Nacional de Obras y Servicios Pablicos, S.N.C.

e Banco Nacional de Comercio Interior, S.N.C. (en proceso de liquidacién).
e Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C,

e Pipanciera Naciona} Azucarera, S.N.C.

Las siglas $.N.C. significan Sociedad Nacional de Crédito.

Por ultimo, esta el Patronato del Ahorro Nacionai, que es un organismo
descentralizado del Gobierno Federal, cuyo objeto principal es el fomento del ahorro
nacional.

7.3 El Sistema no Bancario

Esta parte del sistema financiero esta constitvida por las organizaciones y
actividades auxiliares del crédito, asf como por las casas de Bolsa y la Bolsa Mexicana de
Valores, las cuales se rigen por la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito, 1a Ley de Sociedades de Inversion, y la Ley del Mercado de Valores.

La primera de las leyes mencionadas considera organizaciones auxiliares del crédito
las signientes:

1. Almacenes generales de depdsito;

2. Arrendadoras financieras;

3. Sociedades de ahorro y préstamo;

4. Uniones de crédito;

5. Empresas de factoraje financiero; y

6. Las demas que otras leyes consideren como tales (art. 3)

También se considera como actividad auxiliar del crédito la compraventa habitual y
profesional de divisas, normalmente efectuadas por casas de cambio (art. 4)

Posteriormente estdn las sociedades de inversi6n, que en el tercer articulo de la Ley
que las rige se considera que su objeto es “la adquisicién de valores y documentos
seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes
de la colocacién de las acciones representativas de su capital social entre el publico

inversionista”, Ahora, los objetivos que debe de seguir la Ley de Sociedades de Inversién se
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plasman en su articulo primero, y que ademas del desarrolio equilibtado de estas sociedades

son:
El fortalecimiento y descentralizacion del mercado de valores;
El acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado;

La democratizacion del capital, y

Pl o

La contribucién al financiamiento de la planta productiva del pais.
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1.

CAPITULO IX
LA FRAGMENTACION DEL SISTEMA FINANCIERO Y
EL CRECIMIENTO ECONOMICO 1982-1994

DESCRIPCION DEL MARCO JURIDICO

La Legislacién Bancaria esta constituida por leyes, reglamentos y circulares que

sufren de constantes modificaciones, de hecho, en el momento en que se escribe este

trabajo el poder Ejecutivo ha mandado un grupo de iniciativas al poder Legislativo con €l

fin de modificar el marco juridico del sistema financiero, pero al mes de febrero de 1998 las

leyes y reglamentos contenidos en la mencionada Legislacién son, en orden de su

participaci6n dentro del sistema:

Ley de Instituciones de Crédito;

Ley Reglamentaria de la Fraccién XIII Bis del Apartado B del Asticulo 123 de
la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos;

Ley del Banco de México;

Reglamento Interior del Banco de México;

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras;

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito;

Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores;

Reglamento interior de la Comisién Nacional Bancaria;

Reglamento de la Comisién Nacional Ban(caria en Materia de Inspeccidn,
Vigilancia y Contabilidad;

Ley del Mercado de Valores;

Ley de Sociedades de Inversién;

Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos;

Ley de la Casa de Moneda de México.

La Legislacién también contiene las leyes y reglamentos orginicos de [as

instituciones de banca de desarrollo:

« Nacional Financiera, S.N.C,

« Banco Nacional de Obras y Servicios Piiblicos, SN.C.

« Banco Nacional de Comercio Interior, S.N.C. (En proceso de liquidacion)
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« Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
« Financiera Nacional Azucarera, 3.N.C.

En esta Legislacion no existe la ley ni el reglamento orgdnicos del Banco Nacional
de Crédito Rural, SN.C.

Fl Patronato del Ahorro Nacional, el cual es un organismo descentralizado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Péblico (S.H.C.P.), también cuenta con su ley orgnica y
un estatuto orgénico. Finalmente estin la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
y la Ley General de Sociedades Mercantiles, las cuales, si bien, no forman parte de la
Legislacién Bancaria son auxiliares importantes de la misma.

Este marco juridico tiene su origen en la necesidad de regular y controlar la
intermediacién financiera de una economia y las actividades complementarias que de ella
surjan,

El cuerpo de leyes anterior tiene como objetivo lograr que las instituciones que
realizan la intermediacién financiera en nuestro pafs obedezcan a las necesidades de
politica econémica que actualmente s plasman en el Plan Nacional de Desarrollo, es decir,
que propicien el éptimo desarrollo de las fuerzas productivas de la economia con la
finalidad de lograr el crecimiento y desarrollo econdmico, esto en un marco de sana
competencia.

Lo anterior se observa, por ejemplo, en la parte principal del articulo cuarto de la
Ley de Instituciones de Crédito que dice: “El Estado ejercerd la rectoria del Sistema
Bancario Mexicano, 2 fin de que éste oriente fundamentalmente sus actividades a apoyar y
promover el desarrollo de las fuerzas productivas del pafs y el crecimiento de la economia
nacional, basado en una politica econémica soberana, fomentando el ahorro en todos los
sectores y regiones de la Reptblica y su adecuada canalizacién a una amplia cobertura
regional que propicie la descentralizacion del propio Sistema, con apego a sanas practicas y
usos bancarios...”

Otro ejemplo esta en el articulo primero de la Ley de Sociedades de Inversion, que
menciona: “La presente ley es de interés piiblico y tiene por objeto regular la organizacién
y funcionamiento de las sociedades de inversion, la intermediacion de sus acciones en el
mercado de valores, asi como las autoridades y sus servicios correspondientes. En la

aplicacién de esta ley, las autoridades competentes deberdn procurar el fomento de las

29



sociedades de inversion, su desarrollo equilibrado y el establecimiento de condiciones

tendientes a la consecucion de los siguientes objetivos!

L ‘Bl fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores;

IL Il acceso del pequefio v mediano inversionista a dicho mercado;
1L La democratizacion del capital; y

Iv.  Lacontribucién al financiamiento de Ia planta productiva del pais”

Los anteriores objetivos se han mencionado en la parte final del primer capftulo de
este trabajo.

Se debe mencionar que en la Legislacién Bancaria no estan contemplados los delitos
de lavado de dinero ni de fraude de los accionistas hacia las instituciones financieras,

En el caso de las instituciones reguladoras como la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, se podria cambiar a lo que sucede en algunos paises desarrollados, donde
organismos de este tipo estdn subordinados al poder legislativo en vez del ejecutivo,
adem4s podrian imponerse sanciones a las que se harian acreedores los directivos y el
personal en general en caso de incurrir en algin delito por omisién o negligencia.

Ademds, como se verd mas adelante en este capitulo, el mundo estd viviendo un
proceso de desregulacion de las actividades financieras con el fin de aumentar la
competencia entre las instituciones para mejorar los servicios que éstas prestan, siendo los
principales beneficiarios los consumidores. A este proceso se tendrd que sumar México
para no quedar rezagado en el dmbito financiero y para ello serd necesario una revisién

profunda de la legislacion vigente.

2. ANTECEDENTES DE LA ESTATIZACION BANCARIA

El proceso historico del sistema bancario es muestra evidente de la teorfa de la
fragmentacién. Esto se puede explicar por lo que bha sucedido en diferentes periodos en
aspectos como €l marco legal, la concentracién y la penetracién de las actividades
financieras en las demés actividades productivas.

Por lo que al aspecto legal se refiere es en 1925 cuando se promulga la ley que cre6
el Banco de México, un afio antes se habia creado la primera ley bancaria a la que le
seguirian las de 1926 y 1932, y en 1941 aparece la Ley General de Instituciones de Crédito

y Organizaciones Auxiliares con lo que se inicia la historia moderna del sistema financiero
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mexicano. En esta etapa el sistema estaba constituido por tres niveles, el primero de ellos lo
conformaban los bancos comerciales cuyas funciones principales eran Ia captacion de
recursos y el otorgamiento de créditos a corto plazo, y el financiamiento de las necesidades
de crédito del Estado. El segundo nivel lo formaban las instituciones auxiliares del crédito
(compafifas de seguros, fianzas y de almacenamiento) y las financieras, las cuales captaban
los recursos a largo plazo, estos provenian de los bancos y también del pablico en general,
dichos recursos eran destinados a! financiamiento de largo plazo de empresas y
consumidores. El tercer y Gltimo nivel lo constituia la banca de fomento, sus fondos
provenfan basicamente de recursos publices en forma de asignaciones presupuestales,
recursos del exterior o créditos otorgados pot el Banco de México. Estos fondos se
destinaban para el financiamiento de pequefias empresas, gjidatarios y agricultores
privados, obras piiblicas o créditos de large plazo.

Ahora bien, las instituciones de crédito privadas estaban sujetas a regulacién por
parte de la Secretaria de Hacienda y el Banco de México mediante el uso de ires
instrumentos. El primero era el encaje legal, el cual se mangjaba como un crédito
obligatorio a favor del sector piblico sin costo © 2 bejas tasas de interés. Fl segundo
instrumento era la existencia de controles cuantitativos al crédito bajo un esquema conocido
como “sistema de cajones selectivos”, esto era que los intermediarios tenfan la obligacion
de mantener una determinada proporcién de sus carteras de préstamo asignada a sectores
como la agricultura o la pequefia y mediana empresas. Por Gltimo, el tercer instrumento era
la determinacién de las tasas de interés pasivas y activas por parte de las autoridades, que
generalmente se mantenfan durante largos periodos. De esta manera, la politica monetaria
se realizaba a través del financiamiento al sector poblico por ¢l Banco de México ¥
mediante el ajuste del encaje legal para los intermediarios financieros.

Este funcionamiento del sistema financiero, que era sencillo, especializado y
regulado, respondi6 a las necesidades de la economia durante los primeros afios de la
industrializacion en nuestro pais, es decir, durante las décadas de los 50’s y 60°s. Ademas,
durante el mismo lapso, ¢l gobiemo no recurié en exceso al financiamiento inflacionario lo
que favorecid el desanolfo de 1a intermediacién financiera, en un contexto de estabilidad de

precios y cambiaria, asi como de un acelerado crecimiento de la produccién.
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La especializacion del sistema financiero surge a partir de la idea de considerar que,
dado ¢l grado de complejidad que habian alcanzado las operaciones financieras y la
atencion de nichos especificos, y con el afdn de lograt un equilibrio en el desarrollo de estas
operaciones, era preferible que se encontrasen ampliamente diversificadas a través de
distintos intermediarios.

Fue en la década de los 70’s cuando se introducen cambios importantes en la
legislacién bancaria, el primero de ellos se da en 1970 cuando surge el concepto de grupo
financiero. Al establecerse los grupos financieros la banca adquirié mayor presencia en ¢l
mercado de la intermediacién financiera, quedande las instituciones que no estaban
vinculadas a una sociedad financiera o a una institucién hipotecaria, por ejemplo los bancos
de depésito pequefios, en completa desventaja. El siguiente cambio fue a principios de
1974, cuando el 18 de marzo de ese afio se publica en el Diario Oficial de la Federacién las
reglas para el establecimiento y operacién de la banca multiple. Lo que buscaban las
autoridades era crear instituciones que tuvieran la posibilidad de operar con diversos
instramentos de captacién de recursos y de concesién de créditos que les permitiera
adaptarse a las condiciones del mercado, no se perseguia que fueran contrincantes de los
grupos financieros, por el contrario, se queria que estos evolucionaran hacia la banca
multiple, también se abria el camino para la fusién de instituciones pequefias con el fin de
propiciar una competencia més equitativa con los grandes grupos. De esta manera, a finales
de 1978 la banca miltiple controlaba la mayoria de los pasivos bancarios y se disminufa
sensiblemente la participacién de la banca especializada. Estas fusiones se explican con las
siguientes gréficas que corresponden a los afios de 1978, 1982 y 1990, Para el afio de 1978
los bancos de depésito eran las instituciones de crédito de mayor presencia en el sistema
financiero seguidas por los bancos multiples y las sociedades financieras (grafica 1).

Posteriormente, para 1982 ya se daban cambios importantes, los bancos de deposito
disminuyeron a 10 y los bancos multiples aumentaron a 34 convirtiéndose en las
principales instituciones de crédito del pais. Por lo que respecta a las sociedades financieras
también muestran una disminucién importante por pasar de 20 en 1978 2 9 en 1982 (gréfica
2).
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Grifica 1

Instituciones de crédito para 1978

15

’EEancos multiples 22
B Bancos de depdsito 50

O Suc de banco
extranjerc 1

Soc de capitalizacion §

W Soc de crédito
hipotecario 6

B Soc financieras 20

Fuente: Banco de México

Grifica 2

Instituciones de crédito para 1982

mBancos miiltiples 34
EBancos de depdsito 10

OSuc de banco
extranjerc 1

OSoc de capitalizacién 3

uSoc de crédito
hipotecario 1

@ Soc financieras 9

Fuente: Banco de México.
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Griafica 3

Instituciones de crédito para 1990

& Bancos miitiples 18

M Suc de banco extranjero
1

18

Fuente: Banco de México.

Fn 1990 el cambio del sisterna financiero era total, las principales instituciones de
crédito eran los bancos multiples; las sociedades de crédito hipotecario, las sociedades de
capitalizacién, las sociedades financieras y los bancos de depésito desaparecieron o se
fusionaron para aprovechar las ventajas que presentaba la banca miltiple (grafica 3),

Ahora bien, para apreciar mejor el desarrollo de la intermediacion financiera,
encabezada por la banca privada, veamos como para el inicio de los 80’s existia un
conjunto de caracteristicas no propicias para el crecimiento econémico:

La presencia de una legislacion bancaria confusa, que no permitia la correcta regulacion

de las instituciones por parte de las autoridades;
o Existian una serie de privilegios y situaciones ventajosas para la banca privada frente al
Estado como a los demés sectores de la economia;
e El desempeifio de la banca en su papel de intermediario financiero no era el éptimo para
la economia, en parte por una considerable ineficiencia;
¢ Finalmente, la especulacion era una prictica comtn en la banca aunque con elle se
perjudicara la economia del pais.
Cada una de estas caracteristicas tiene una explicacion.
La necesidad crediticia de la época en que surgen las leyes bancarias (las décadas de

1920 y 1930), es decir, una etapa donde se busca la creacion de un pais, motivé una serie de
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disposiciones excepcionales, las cuales tendian a favorecer notablemente a las instituciones
de crédito, ¢jemplo de esto eran las inmunidades fiscales y los privilegios en concursos y
quiebras, sin embargo, en afios postetiores se suprimieron de manera paulatina, Este
comportamiento se mantuvo alrededor de wveinte afios, periodo en ¢l que se buscaba ¢l
desarrollo de la industrializacidn en el pais y el incremento de la produccién.

En la década de los 60’s, una vez que la actividad hancaria habfa mostrado un auge,
se muestran cambios importantes tendientes a una mayor intervencién del Estado en esta
actividad con el objeto de tener un mejor control y vigilancia de las instituciones de crédito.
Esto se observa en las reformas emprendidas en 1967, donde se consideraba que la actitud
del Estado no podia ser tinicamente de vigilancia, sino que dada la trascendencia que los
fenémenos monetarios y crediticios tenian sobre el consumo, €l ahorro, la inversién y la
economia en general, la intervencién en la regulaci;ﬁn de tales procesos era necesatia para la
politica econémica de ese momento?,

Sin embargo, al inicié de los 80’s la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares no era suficiente para el desarrollo que habia tenido la banca y la
administracién piblica, por lo que se requerfa de una constante interpretacién y precisién
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (S.H.C.P.} y de la Comisién Nacional
Bancaria y de Seguros (C.N.B.S.), es decir, la solucién de problemas era necesaria buscarla
més que en la norma general, en la labor administativa que demandaba cada caso.

El marco legal, tampoco facilitaba la comprension de la actividad crediticia general
del pafs, un ejemplo de esto eran las casi 2000 circulares y oficios circulares emitidos por ia
CN.B.S,, de 1941 a 1982, donde primero se necesitaba determinar cudles estaban vigentes
y cudles no. Esta caracteristica hizo se dificultara su aplicacion.

La legislacién era confusa por existir imprecisiones y contradicciones’ en sus
términos y en la definicién de las mismas instituciones financieras que regulaba, esto
resaltaba en la abundancia de disposiciones bis, estas llevaban los 176 articulos que tenia
formalmente la ley a 204 articulos vigentes,‘ forréndose una situacién de permanente
intervencionismo de las auteridades financieras para interpretar y precisar el alcance de la

nomna.

2 Loy General de Instituctones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, México, 1980, p. 475.
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Debido a las caracteristicas que se han mencionado la legislacion carecia de
objetividad, obligando a dar un tratamniento especial a cada caso, sujeto la interpretacion
de las partes para ilegar a una eventual negociacién. Sin embargo, esta situacion de la
legislacion bancaria era propiciada por los empresarios de la banca, que como grupo no
abogd pot una reforma profunda de la ley. Esta reforma habria desaparecido la flexibilidad
de la ley, gue permitia la posibilidad de un acuerdo especifico que favorecia los intereses de
los banqueros; ademés las autoridades también se beneficiaban de la falta de precision en la
norma, gozando de un gran poder discrecional que les permitia un amplio margen de
maniobra en la toma de decisiones. Esta relacién existente entre la autoridad y la banca
privada beneficié considerablemente a esta ilfima.

Ahora bien, detengdmonos un poco en el aspecto de la concentracién. Durante €l
desarrollo de la intermediacién financiera en México se ha fortalecido la actividad bancaria
de manera considerable por el mangjo de los recursos de la economia, concentrdndose esta
fortaleza en pocas instituciones. En 1910 eran cinco los bancos (Nacional de Meéxico,
Central Mexicano, de Londres ¥ México, Peninsular Mexicano ¥ Mexicano de Comercio €
Industria) que representaban casi el 62% del total del capital bancario y sélo las dos
primeras instituciones representaban el 35% del total®®. La concentracién en €l sisterna
financiero mexicano es un fendmeno que se presenta desde los inicios del mismo, pero s¢
intensifica en los afios 70°s, esto permitié que para 1981 Banamex y Bancomer 5€
conformaran como las dos principales instituciones financieras en nuestro pais, situacién
que prevalece hasta la actualidad. Esta concentracién tuvo como principales promotores los
cambios efectuados en la legislacion bancaria durante la década de 1970, a pesar de que los
objetivos planteados en las iniciativas de ley eran completamente opuestos & lag précticas
monopoélicas, estos cambios ya se han mencionado y son el establecimiento de los grupos
financieros y la introduccitn de la banca miltiple.

El proceso de concentracion también se favorecio por el restringido papel que se le
dio, por parte de las avtoridades, 2 lag instituciones nacionales de crédito o banca de
desarrollo, durante el proceso de expansi6n del sistema financiero en el pais, muy
particularmente en lo referente a la captacion de recursos la cual es una actividad pasiva

dentro del balance bancario. Estos bancos tenfan una escasa captacion de los ahorros del

A —
 Carlos Tello, La Naciongiizacion de la Banca en México, Miéxico, 1984, Siglo XXI, p. 29
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pliblico y en cambio era importante su participacion en €l otorgamiento del crédito, que es
una operacibn activa. De este modo, la banca del sector pablico no recogia, pox laviade la
captaci6n, una parte proporcional de los recursos que ponia en circulacion mediante los
préstamos gue otorgaba, esta situacidn no sucedia con la banca privada. La banca privada si
percibia los recursos del piiblico, por lo que el crecimiento de esa captacion fue mayor al
que hubiera sido si solo se hubiera derivado de sus propias operaciones activas.

Un factor que también permitid la concentracion sucede en 1974, cuando la banca
privada mexicana internacionaliza su actividad, en ese afio se le permite la apertura de
sucursales u oficinas de representacion en el extranjero y se le faculta para invertir en
entidades financieras del exterior, tanto en acciones como en patticipaciones en el capital
social. Al mismo tiempo la banca gubernamental dependia crecientemente de los préstamos
del extranjero pata poder realizar sus operaciones activas, con lo que se acentuaron las
asimetrias en el desarrollo de ambas bancas. Se hizo frecuente que un banco del gobierno
obtuviera un préstamo del exterior en el que participaban bancos privados mexicanos. Los
recursos que el banco gubernamental obtenia de esta forma (implicaba una obligacién en
moneda extranjera, principalmente délares, frente a un banco privado mexicano que habia
generalmente utilizado pesos para comprar délares en el Banco de México para participar
en la operaci6n) iban a dar eventualmente como depésito a Ja banca privada mexicana que
se beneficiaba de tres formas a la vez: el interés del préstamo en moneda extranjera; las
posibilidades de una mayor actividad crediticia por el aumento de los depbsitos; y el
beneficio de tener un préstamo en dolares financiado con pesos. Esto sucedia sin la
necesidad de correr riesgo al gunom.

Ademas del impulso que tuvo la concentracién por los cambios en la legislacitn
bancaria y las pricticas de la banca del sector publico, también intervino la incorporacion
de otras actividades de intermediacitn financiera al control de la banca. Estas actividades
eran las desempefiadas por las compafiias de seguros, las de fianzas, las arrendadoras, los
almacenes de depbsito, las casas de bolsa, los fondos v las sociedades de tnversion, etc.,
que en lugar de comportarse COMO instituciones alternativas y competitivas de
financiarniento para las empresas industriales y comerciales, se convirtieron en mecanismos

cuya actividad estaba en funcién de los intereses de la banca. Esto consolid6, en unes pocos

e

30 Carlos Tello, op. €it., p- 32.
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grupos, todo el sistema de intermediacidn financiera bajo la begemonia de la banca, que de
esta manera aument sus ganancias de tipo oligopélico. Bl fendmeno de conceniracidn que
se presentd en la banca no beneficié en lo absoluto 2 los consumideres ni a la economia en
su conjunto, porque no redituaron en una mejoria de los servicios financieros ni en una
disminucién de las tasas de interés por el incremento de la competencia entre las
instituciones financieras. '

Es necesario mencionar como la banca privada también tuvo un importante grado de
penetracion en otras actividades de la economia, aunque esta sc presentd de forma diferente
en cada grupo financiero, asi se tenfan tres tipos de relacién entre el capital bancario y €l
industrial, El primero se trataba de grupos industriales que habian creado sus propias
instituciones financieras siendo el desamollo de ellas paralelo al del grupo industrial. La
forma de operar en estos grupos era con una unidad de mando, toma de decisiones y
politica general centralizadas. Los grupos con estas caracteristicas eran el grupo Cerveceria
Cuauhtémoc-Hylsa con la Compafifa General de Aceptaciones (Serfin) y €l de la Vidriera
de Monterrey con la Financiera del Norte (Banpais), ¢l banco Comermex también operaba
de esta manera. En estos trgs casos la empresa controladora (Visa, Grupo Chihuahua y
Vitro) tenia a su cargo la direccion general del grupo.

La segunda relacidn que se presentaba era una relacién menos estrecha entre banca
¢ industria, en estos casos (Atldntico y Cremi) no existia una empresa controladora, pero el
grupo tenfa un grado considerable de unidad. Las empresas funcionaban de forma
independiente, sin embargo, en el desatrollo de ambas existian estrechos vinculos, es decir,
el desarrollo de una dependfa de la otra.

El tercer y ultimo tipo lo representaban Banamex y Bancomer, en estos casos la
participacién de la banca en las empresas s¢ realizaba mediante la adquisicién de
porcentaje del capital social de las mismas. Aqui existia un predominio de los intereses de
1a banca, debido a que eran las actividades industriales, comerciales y de servicios, las que
se incorporaban a las financieras. El banco, generalmente, no posefa la mayoria del capital
social de las empresas, pero estas eran tratadas como clientes preferentcs“.

Es jmportante sefialar que las empresas con las que estaba vincurlada la banca eran,

por lo general, lideres en su actividad por lo que la influencia y el poder que la banca tenfa

3t Carlos Tello, op. cit., p- 38 ¥ 39.
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trascendia el 4mbito financiero hacia toda la actividad economica del pais. Asi, Ia banca
distaba de ser uvn intermediario andnimo e imparcial entre ias unidades ccondémicas
generadoras de ahorro y aquellas que requicren de financiamiento, por el contrario, la banca
y la intermediacién financiera orientaron y articularon el proceso de expansién del sector
privado de la economia y con ello, en un grado importante, al mismo proceso de desarrollo
en concordancia con sus intereses.

Ahora, la situacién que se tenfa con la banca y su participacion en la industria era la
existencia de un reducido grupo de individuos con el control de la banca y que a través de
ella podia manejar un monto de activos mucho mayor al que habia pagado por convertirse
en poseedor del capital social de la institucion bancaria, es decir, con poco controlaban
mucho. Asf, este grupo de individuos adquirié preponderancia en actividades distintas a las
de la intermediaci6n financiera,

‘También se dio un factor que permitié el crecimiento y la multiplicacién del poder
de la banca privada, que era la estrecha relacion que tuvieron los banqueros con la parte del
gobierno encargada de las decisiones de politica econémica, la S.H.C.P.

Las caractetisticas de los aspectos que se¢ han mencionado: situacién legal,
concentracién y penetracién; tuvieron sus consecuencias en ta economia que enseguida
veremos.

Durante el periodo de 1965 a 1982 el financiamiento via crédito del gasto publico
mostré un aumento considerable, de 1965 a 1970 la parte financiada representaba una
décima parte, en promedio, del total, y para 1977-1982 ya era de una cuarta parte, en
promedio, del total. La proporci6n del crédito al que hacemos referencia también mostrd
cambios, entre 1965 y 1970 el crédito interno era en promedio del 41% del total y el
externo representa el 59%, para el lapso de 1977-1982, las proporciones cambiaron a 58% y
42%, respectiva:mente”.

El gobierno no estructuré una politica tributaria, en aras de incentivar la actividad
industrial, y tampoco una politica de deuda publica interna que permitiera la captacién
directa de recursos del publico, asi, la dependencia que el gobierno tenfa con la banca para
poder efectuar su programa de gasto se incrementé de manera importante. Con esto la

banca impuso las condiciones para que pudiera seguir captando recursos y el gobierno

3% Carlos Tello, op cit., p. 43.
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pudiera, a su vez, gastar. Las condiciones eran: ofrecer un rendimiento a los ahorradores
atractivo y superior al que se pudiera obtener fuera del pafs; garantizar liquidez de los
ahorros; mantener fijo el tipo de cambio del peso frente al délar, evitando que la
devaluacién de nuestra moneda redujera el rendimiento del ahorro; mantener una libre
convertibilidad de la moneda, para no perder la confianza de los ahorradores; y no gravar
con impuestos los rendimientos de los ahorros. Las condiciones anteriores se reforzaron
con la amenaza de una fuga masiva de capitales.

Al aumentar el poder de la banca su funcién de intermediacion se entorpece. La
captacion total de recursos disminuye, la intermediacion financiera necesaria para el
funcionamiento de la economfa se realiza en mayor medida en el exterior, y la
intermediacion realizada en el pafs se efectia en mayor medida en délares. Asi, los
objetivos principales que tiene un sistema financiero nacional: que la captacién de recursos
sea proporcional o mas que proporcional al crecimiento de la actividad econdmica, que la
intermediacién se realice en el mercado interno y que en dichas operaciones se utilice la
moneda local, no se podian cumplir®,

Se vivié un proceso de desintermediacién entre 1972 y 1976 como resuitado de la
fuga de capitales que se da en el periodo, de la disminucién en el crecimiento de la
economfa, y de la tendencia de los ahorradores a sustituir activos financieros por activos
reales en épocas de inflacién, La captacién de recursos mejora de 1976 a 1981 pero con
cambios importantes, puesio que una parte importante era denominada en moneda
extranjera, y para 1981 se acercaba al 6% del PIB. Por lo anterior, la oferta de fondos
prestables denominados en moneda extranjera crecié conforme el sistema de captacién se
dolarizaba. La participacién en aumento del crédito externo para el financiamiento tanto del
gasto publico como del privado, fue el resultado de la escasa eficiencia del sistema de
intermediacion financiera durante el periodo de la acelerada expansién econémica (1978-
1981), pero también, de las elevadas tasas de interés que se cobraban por los créditos
denominados en moneda nacional.

La dolarizacién del sistenia obligé a que el creciente financiamiento del sector
plblico se diera también en délares, con esto se favorecié la operacién paralela de dos

patrones monetarios, ddndose una pérdida de la soberania monetaria. Al tener ¢l gobierno

e

3 Carlos Tello, op. cit., p- 45.
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una obligacién en délares, tuvo que recurrir a la generacion de divisas para poder cumplir
con ella, las maneras eran mediante la exportacion del sector plblico o coniratando créditos
en el exterior. Estas medidas no tuvieron el efecto deseado, la desintermediacion no se
detuvo, y en la medida en que se daba, se dolarizé, y la fuga de capitales se mantuvo, lo que
sf consiguieron estas politicas fue el incremento del costo del dinero, de una manera que no
se habia presentado.

Continuando con los puntos criticos de la eficiencia bancaria, estan los objetivos
que se buscaban al momento de la creacién de la banca maultiple, que eran, primero, la
dispersién de los recursos aunado a un desatrollo mas equilibrado del sistema financiero, lo
que frenarfa cualquier tendencia monopélica, segundo, propiciar la mayor coordinacion de
Jas politicas y operaciones de la banca para mejorar la eficiencia con el fin de no
incrementar e} costo del crédito, y tercero, mejorar la estructura vy funcionamiento de los
sistemas bancarios pata poder competir en el exterior. Sin embargo, en lo referente a la
disminucién de la concentracién oligop6lica en la actividad bancatia lo que se observé fue
la consolidacién de la posicién de las tres instituciones mis grandes (Bancomer, Banamex y
Serfln), seguidas por Banco Mexicano Somex, Comermex ¢ Internacional, permaneciendo
el grado de concentracién esencialmente sin alteraciones.

Respecto a la reduccién de los costos la banca tampoco alcanzé los resultados
deseados, segin estudios elaborados por el Banco de México “los costos de operacién se
habian elevado entre 1974, cuando los bancos operaban con estructuras especializadas, y
1978, cuando la mayoria de las instituciones se habian incorporado al régimen mﬁltiple”“.
Esto indicaba que las utilidades de las grandes instituciones no estaban relacionadas en
forma directa con una disminucién de costos, a su vez originada por una operacion
eficiente, sino se debfan més a la caracteristica oligopolica derivada del volumen de sus
operaciones.

Las utilidades bancarias también mejoraron por dos factores. El primero era la
diferencia entre €l costo promedio de los pasivos (CPP) y la tasa activa de interés
(promedio), esto era posible porque el Baaco de México solo determinaba las tasas de
interés pasivas dejando a los bancos plena libertad para fijar las tasas activas. El segundo

factor era la especulacién, practica favorecida por la politica monetaria y el tipo de cambio.

 Jogé M. Quijano (coordinador), La banca: pasado y presente, México, Ensayos del CIDE, 1983, p. 216.
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A finales de la década de los 70°s, las relaciones econdmicas de México con el
exterior se habian deteriorado y en el 4mbito internacional se vivia una recesidn en los
pafses industrializados, esto provocé dudas sobre el éxito de la politica de defensa del tipo
de cambio a cualquier precio.

Existia un alto grado de contenido importado en la produccién industrial mexicana y
también estaba un riesgo latente de una mayor devaluacion, esto provocd que el
empresariado aumentara los precios de los productos por el aumento de los costos de los
materiales importados, sino que ademés se protegié de futuras variaciones en el tipo de
cambio aumentando los precios mas de lo que justificaba el deslizamiento y tomd
posiciones en moneda extranjera, no solo para tener una ganancia por ¢l tipo de cambio,
sino también para la futura amortizacién de préstamos en délares. Asi, 1a necesidad de
divisas para la actividad econémica y la vision de tener en el ahorro denominado en
dolares, generd la especulacién, desplazando a las inversiones productivas. Las politicas
seguidas para evitar esta especulacién eran un aumento de las tasas de interés y un
deslizamiento acelerado de la paridad cambiaria, pero el mercado cambiario operd en
sentido inverso a lo que deberfa ser su comportamiento normal, €s decir, el valor de la
divisa se elevé al igual que los rendimientos pagados a los ahorros denominados en pesos
pero la demanda por délares aumenté y hubo un menor deseo por mantener saldos en pesos.

En este proceso la banca privada no fue indiferente, por el contrario se mostr6
altamente participativa. La banca en todo momento estuvo en el centro de las operaciones,
foment6 e instrumentd la especulacion y fuga de divisas, por las altas utilidades que estas
acciones le redituaban.

Aunado al fenémeno de la especulacién se manifestaron en la economfa dos
desequilibrios, el que se registra en las relaciones econémicas de México con el exterior y
el de las finanzas publicas.

El desequilibrio en las relaciones econdmicas del pafs con el extetior se dio dentro
de un proceso en aumento y de cada vez mas aguda recesién de la economia y del comercio
mundial y, desde luego, este proceso intervino en el desequilibrio en una medida
importante.

Entre los factores que afectaron de manera especifica a la economia mexicana y su

balanza de pagos destacan, primero, un aumento considerable de las importaciones
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destinadas & la industria en expansion, a la creciente produccién petrolera, para la
satisfaccion de la demanda de alimentos y por la politica de liberalizacion de
importaciones, También se registraron caldas en los precios del petréleo (junic de 1981), de
la plata, del café, del camarén, del algodén y del plomo, los cuales sucedieron entre
principios de 1980 y finales de 1981, En tercer lugar, se die una caida en la captacién de
divisas por concepto de turismo y transacciones fronterizas. El cuarto factor fue la
diferencia en 1a tasa de inflacién norteamericana’y la mexicana y la sobrevaluacién del peso
rente al dolar, propicidndose un mayor contrabando hacia México y también mayor
turismo de nacionales al extranjero. En quinto lugar, se presento un aumento en los pagos
que se realizaban al exterior como resultado de los movimientos al alza en la tasa de interés
LIBOR, que es la tasa que sirve como referencia para el servicio de la deuda externa tanto
publica como privada, esta paso de un nivel promedio de 6.5% al afio en 1977,a12.7% en
1980 y a 16.7% en 1981, ademés se incrementaron las regalias y utilidades remitidas al
exterior, principalmente por las empresas transnacionales, que pasaron de 663 millones de
délares en 1979 a 959 millones en 1980 y 1455 millones en 1981. Asi, ¢l flujo neto de
inversién extraniera, que es lanueva inversién extranjera menos utilidades remitidas y pago
de regalias, paso de ser positivo en los afios de 1979 y 1980, a ser negativo para 1981. Por
Gitimo, y como factor preponderante en el desequilibrio con el exterior, estd la fuga de
capitales mexicanos en una magnitud que no se habia conocido hasta el momento, que fue
de 2 958 millones de ddlares para 1980 y de 10 914 millones para 1981, representando el
1.6%y el 3.4% respectivamente>.

El desequilibrio de las finanzas ptblicas se debid a que 105 ingresos propios del
sector publico no aumentaron €0 forma proporcional frente a un monto de gasto e inversién
plblica en aumento. No se dio una reforma tributaria, los precios de los bienes y servicios
proporcionados por el sector piiblico se mantuvieron rezagados obedeciendo a una politica
arbitraria, que, ademas de los subsidios y estimulos a la inversién privada, generaron. el
déficit piblico. Para sobrellevar la situacién, en un principio basto con los ingresos del
petrdleo, el encaje legal y un endeudamiento con el exterior, Pero con la caida en los
precios del petrdleo, se obligd al gobierno a recutrir en una mayor cantidad a la deuda

piblica externa. Esta deuda estuvo en plazos cortos y una creciente tasa de interés, El pago

[
3 Informe Anual del Banco de México, 1981y 1982. Comunicado de prensa del Banco de México del 17 de
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de los intereses de la deuda absorberfa una parte importante del gasto piblico y de las
divisas que el pafs generaba. La parte restantc de las divisas era para financiar las
importaciones del sector privado, el cual era deficitario en sus operaciones de cambio de
mercancias y servicios con el exterior, y para la totalidad de la fopa de capitales.

Para hacer frente a Ja situacion, las politicas del gobierno respecto a la balanza de
pagos fueron: mantener la irrestricta libertad cambiaria, aumentar la depreciacién del peso
frente al dolar; restringir las importaciones; incrementar los subsidios y los apoyos a la
exportacién; v acelerar el ritmo del aumento en las tasas internas de interés. Aunado a lo
anterior se hizo una reduccidn en el gasto. Estas medidas pertenecian al primer programa de
ajuste que fue anunciado el 10 de julio de 1981 por Lépez Portillo.

Sin embargo, no se logré el efecto que se queria, por lo que para 1982 se volvi6 a
insistir en la politica de frenar la demanda agregada a través de la reduccion del gasto
piblico; incremento de los ingresos del gobierno mediante ¢l aumento en los precios y las
tarifas de los bienes y servicios publicos; disminucién del crédito por la elevacién de las
tasas internas de interés, y un aceleramiento del ritmo de devaluacién. Esto, perseguia la
reduccién del ritmo de crecimiento de los precios y mejorar la situacion de las finanzas
piiblicas, asi como de las relaciones econdmicas con el exterior. Pero en esta ocasion
tampoco se logré tener éxito, porque prevalecian los problemas de Ia especulacion y la fuga
de capitales.

Fue precisamente la fuga de capitales la que provocd una disminucién en las
reservas del Banco de México de 2 113 millones de délares en febrero de 1982, respecto al
saldo de diciembre de 1981. Esta reduccion orillé al Banco de México a retirarse del
mercado de cambios para dejar que fuera el mercado ¢l que estableciera el nivel del peso
frente al dolar. Esta medida significé una devaluacion del peso frente al dolar del 70%¢,

El 19 de febrero la $.H.C.P. difundié un nuevo programa de ajuste, que no mostraba
cambios sustanciales a los anteriores, se pretendia una reduccion al ritmo inflacionario; un
saneamiento de las finanzas piblicas; y una correccién de los desequilibrios de la balanza
de pagos mediante la disminucién del gasto piblico y del ritmo de crecimiento de la

economia, todo ello en una marco devaluatorio e irrestricta convertibilidad de la moneda.

febrero de 1982.
% Carlos Tello, op. cit. p. 83 y 84.
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Las medidas que tomaba el gobierno indican que éste percibia un caracter
coyuntural en la crisis, al igual que la necesidad de la devaluacion y que la orientacién del
programa de ajuste para superar la crisis era la adecuada. Esta perspectiva era compartida
POT emptesarios y banqueros.

El diagnéstico que hizo el gobierno, sefialaba que los aumentos en la tasa de interés
y la aceleracién de la devaluacion del tipo de cambio, podia evitar tanto la dolarizacion del
sisterna financicro como la fuga de capitales, pero no fue asi. Lo mismo sucedié en la
balanza de pagos, la devaluacién del peso no favorecié a las exportaciones por la recesion
mundial que existia y por la crisis internacional de los precios de petréleo. El desequilibrio
existente con el exterior tenfa un cardcter principalmente financiero. El déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos durante los afios de 1977 a 1981 fue de 28 470 millones de
délares, de los cuales 22 182 millones fue la parte del déficit que correspondié a los
servicios financieros, es decir, aproximadamente el 78% del total. Los servicios financieros
eran pagos por concepto de intereses de la deuda, de regalias y de utilidades de la inversion
extranjera’ .

El resultado de este segundo programa de ajuste tampoco fue el esperado por lo que
se implement6 un tercer programa, que tampoco presentaba cambios importantes, con €l se
queria lograr los objetivos de estabilidad en los precios, el fortalecimiento de la balanza de
pagos y la mejora de las finanzas piblicas.

El nuevo programa implicaba una reduccién del déficit en cuenta corriente de la
balanze de pagos; un mayor conirol por parte de la SHCP., de la Secretaria de
Programacién y Presupuesto (S.P.P.) y del Banco de México, sobre el flujo de divisas del
sector plblico; una reduccidn en el presupuesto 'del pasto priblico y un fortalecimiento de
los mecanismos de control presupuestal, también se dio un aumento considerable en los
precios y en las tarifas de los bienes y servicios proporcionados por e sector ptblico, y se
limité y redujo el endeudamiento piblico interno y extermno; s¢ limité el incremento de la
circulacion de billetes al aumento de las reservas internacionales y se mantuvo la politica de
creacion de depositos de regulacion monetaria para reducir la liquidez de la economia;

finalmente, las tasas de interés para los depdsitos en pesos se fijaron en funcién de la

* Carlos Tello, op. cit. p. 88.
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evolucion de las tasas externas y de los movimientos en el tipo de cambio y se anunci6 la
existencia de una prima a favor de la inversién en pesos.

Paralelamentc a este programa el Banco de México dio a conocer un texto donde se
argumentaba en contra del control de cambios, en el cual s enumeraban las razones por las
cuales no era conveniente realizar una politica de ese tipo.

Sin embargo, la crisis distaba de estar bajo control. Las reservas del Banco de
México disminuyeron en més de 2 560 millones de dlares en el primer semestre de 1982;
en el mismo periodo la fuga de capitales ascendié a més de 5 000 millones de dolares, el
indice nacional de precios al consumidor aumenté en mas del 30% en el semestre; por
{iltimo 12 produccién manufacturera disminuia y el desempleo crecia’.

En mayo de 1982 la banca extranjera suspende sus préstamos al pais por
constderarios riesgosos.

Con esta situacién de crisis, y el deterioro de las relaciones econémicas con el
exterior, se entablaron negociaciones con el Fondo Monetario Internacional (F.M.L) quien
dictaming, junto con las autoridades financieras del pafs, que los problemas de México eran
resultado de la acelerada expansion de la economifa, apoyada por el gasto pablico, ¥
recomendaron no s6lo una reduccién del gasto sino, también, una mayor devaluacion de la
moneda. En este dictamen no se le dic importancia ala crisig internacional, a los aumentos
en las tasas de interés, y tampoco a la fuga de capitales,

Obedeciendo a las indicaciones, el primero de agosto de 1982 la Secretaria de
Comercio (5.C.) anuncié aumentos en algunos de los precios de bienes y servicios del
sector pablico v los del pan y a la tortilla. Esta medida acelerd el ritmo de crecimiento de
los precios y produjo desconcierto de la paridad de! peso frente al délar, que desemboct en
una nueva fuga de capitales. Esta situacién hizo que las autoridades hacendarias
establecieran a partir del 6 de agosto un doble mercado para el cambio de moneda
extranjera. La medida no evito ni la especulacion ni la fuga de capitales, por el contrario las
propicio.

El 12 de agosto la S.H.C.P. y el Banco de México, basandose en el articulo octavo
de Ia Ley Monetatia de los Estados Unidos Mexicanos que dice en el primer péarrafo “La

moneda extranjera no tendrd curso legal en la Republica, salvo en los casos en que la ley

% carlos Tello, op. cit. p. 98.
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expresamente detcrmine ofra cosa. Las obligaciones de pago en moneda exfranjera
contraidas dentro o fuera de la Repiblica, para ser cumplidas en ésta, se solventardn
entregando el equivalente en moneda nacional al tipo de cambio que rija en el lugar y fecha
en que se haga el pago.”, dispusieron de unas Reglas para el Pago de Depésitos Bancarios
en Moneda Extranjera que ordenaban que el pago de depbsitos bancarios denominados en
moneda extranjera fueran hechos en moneda nacional bajo las condiciones que marca el
articulo octavo y que las instituciones de crédito depositarias no podian realizar los pagoes
de ninguna otra manera. Estas reglas se publicaron el viernes 13, y el domingo 15 la
Asociacién de Banqueros envié una insercién a los diarios de mayor circulacién donde
informaba que no era obligatorio convertir en pesos los depositos denominados en moneda
extranjera. Al dfa siguiente, las autoridades financieras tomaron una decisién inexplicable
al permitir parcialmente la transferencia de divisas, provocéndose una devaluacién del
peso™”,

Las opciones que tenfan las autoridades financieras del pais para solucionar la crisis
eran pocas, la primera era permitir a libre flotacién de la moneda, con ¢l fin de que fuera el
mercado quien fijara su paridad frente al délar, bajo una situacién donde predominaba la
demanda de délates; la segunda era el establecer un sistema de control de cambios, que no
se consideraba posible en México; la tercera era mantener la politica cambiaria practicada a
partir de la devaluacién de febrero, con el objeto de darle tiempo suficiente para que
funcionata; v la cuarta era una nueva e importante devaluacién de la moneda cubierta por
un discurso de doble paridad. Sin embargo, a partir de los argumentos y razones que
existian para aceptar o rechazar estas opciones se empezé a manejar le que se conoceria
como la quinta opcién que era la estatizacion de la banca.

Asi, el 1° de septiembre de 1982, en su sexto y #ltimo Informe de gobierno, el
presidente José Lopez Portillo expidié dos decretos, el primero nacionalizando® los bancos
privados del pais y ¢l segundo estableciendo el control de cambios,

Al estatizar la banca, el gobierno se allegé de recursos frescos, que se encontraban

en posesion de los bancos, para poder financiar el gasto pablico. Estos recursos

* Carlos Tello, op. cit, p. 103.

# ge han realizado diversos debates sobre el tema para determinar qué fus 1o que sucedio el 1° de septiembre
de 1982, si Ia banca privada se nacionalizo o estatizé. Iniciar una nueva discusion sobre este tema no enfra
dentro de los objetivos del presente trabajo, pero asumimos que lo que se dio fie una estatizacion de la banca
privada, por lo que de aquien adelante asf nos referiremos al hecho,
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sustituyeron a los que se habian dejado de percibir por la importante caida de los precios
del petréleo y por Ja suspensién de los préstamos de la banca extranjera.

Las ventajas que se obtuvieron con la estatizacion de la banca fueron de diversa
naturaleza, una de ellas era la eliminacién del liderato ideologico que significaban los
banqueros, tanto en sus relaciones con el resto del sector empresarial como entre las
relaciones del sector publico y el privado, También, ia politica econdmica ganaba espacio
al no estar condicionada al margen de maniobra impuesto por la banca. Se permitio
introducir una serie de reformas a la operacion del servicio de bancay crédito, entre las que
se tienen la facilidad para cualquier tipo o forma de regisira y control financiero,
incluyendo el cambiario; la innovacién en los instrumentos y en la mecénica de captacion
de recursos del piblico; la dotacién al Estado de la facultad de dirigir el crédito a las
prioridades de la politica econémica; la posibilidad de eliminar cualquier tipo de rumor
devaluatorio y de acciones especulativas; y la eliminacién de la practica oligopdlica en que
incurria la banca y la ineficiencia que significaba. Finalmente, la estatizacién bancaria
permitié al Estado controlar la totalidad de los instrumentos pata financiar el desarrollo
econémico y darle la orientacién mds conveniente.

Con la estatizacién se eliminaba un privilegio del que no gozaba ningin otro grupo
social o econémico, que era la garantia absoluta para los bancos privados de que, en aras de
la estabilidad financiera, el Estado harfa frente a cualquier quebranto. De hecho, los
banqueros eran inmunes a la depresion econdmica, sin importar la participacién que
hubieran tenido en ella. Ningln otro sector de la economia contaba con un piestatario

estatal de Gltima instancia, como ocurria con el Banco Ceniral en su relacién con la banca

];Jriva).da41 .

3. EL PAPEL DE LAS SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO

En el mes de diciembre de 1982 tomé posesion ¢l presidente Miguel de la Madrid
Hurtado, una de sus primeras medidas econémicas fue la creacion del Programa Inmediato
de Reordenacién Econémica (P.LR.E.) que tenfa el propdsito de combatir la inflacion, la

incstabilidad cambiaria y la escasez de divisas, proteger el empleo, el abasto y la planta

4 Carlos Tello, op. cit., p. 125
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productiva y recuperar las bases para el crecimiento econdmico, esto s¢ alcanzarfa mediante

diez puntos:

Ll

Disminucién del crecimiento del gasto publico.

Proteccidn al empleo.

Continuacién de las obras en proceso.

Reforzamiento de las normas que aseguren disciplina, programacion, eficiencia
y escrupulosa honradez en la ejecucion del gasto piiblico autorizado.

Proteccién y estimulo a los programas de produccién, importacion y distribucion

de alimentos bésicos para la alimentacitn del pueblo.

6. Aumento de los ingresos plblicos para frenar el crecimiento del déficit.

7. Canalizacién del crédito a las prioridades del desarrollo nacional.

8. Reivindicacién del mercado cambiario bajo la autoridad y soberania monetaria

9,

10.

del Estado.
Reestructuracién de la administracion federal,

Actuar bajo el principio de rectoria del Estado?,

En el mismo mes de diciembre se hacen modificaciones significativas a la

legislaci6n, asi el dia 31 entra en vigor la Ley Reglamentaria del Servicio de Banca y

Crédito, en esta ley se sefialaba la conversién de las instituciones estatizadas y de las

instituciones mixtas de crédito en Sociedades Nacionales de Crédito {(5.N.C.), con esto se

abria la posibilidad de que los particulares volvieran a participar en el capital de la banca

hasta en un 34%. Los objetivos de las S.N.C. eran los signientes:

1
IL

HI.

Iv.

Fomentar el ahorro nacional.

Facilitar al ptblico €l acceso a los beneficios del servicio piblico de banca y
crédito.

Canalizar los recursos financieros a las actividades socialmente necesarias y
prioritarjas.

Promover la adecuada patticipacién de la banca mexicana en los mercados
internacionales.

Procurar un desarrollo equilibrado del sistema bancario nacional y una

competencia sana entre las instituciones de banca muiltiple.
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VI.  Promover y financiar las actividades y sectores que determine el Congreso
de la Unién como especialidad de cada institucién de banca de desarrollo, en
las respectivas leyes orgénicas®.

Ta S.H.CP. se mantuvo como la méxima autoridad, ejerciendo sus funciones
mediante la Subsecretaria de Ia Banca, la regulaci6n y supetvision de la actividad financiera
se hizo via Banco de México, Comision Nacional Bancaria v de Seguros y Comisién
Nacional de Valores.

De los objetivos mencionados, el V y VI definen dos tipos de sociedades de crédito:
las instituciones de banca multiple y las instituciones de banca de desarrolio.

Las S.N.C. eran instituciones de derecho publico con personalidad juridica y
patrimonio propio, tenfan una duracion indefinida y su capital estaba representado por
certificados de aportacion patrimonial de dos tipos de series. La primera seric era tipo A,
representando el 66% del total que Unicamente podia ser suscrita por e! Gobierno Federal.
La serie tipo B (34%) podia ser susctita por otras entidades gubernamentales y también por
personas fisicas 0 morales mexicanas (siempre que excluyeran de su organizacidn a
extranjeros) que en ninglin momento podtian tener més del 1% en forma individual o en
grupo. La serie A no tenfa cupones como la seric B los cuales eran nominativos y tenian
derechos como:

1. Participacién en las utilidades.

2. Participacién en la designacién del Consejo Directivo de acuerdo a las bases

elaboradas por la $.H.C.P., procurdndose una participacion regional y sectorial.

3. Posibilidad de integrar la comisién consultiva que se reuniria cuando menos una

vez al afio para conocer, analizar y opinar sobre politicas operativas, informe de
actividades y aplicacién de utilidades asi como la formulacion de
recomendaciones al Consejo Directivo.

4. Derecho de tanto.

Derecho a separarse de la sociedad y la obtencién del reembolso de sus titulos a
valor en libros de acuerdo al tltimo estado financiero publicado en un plazo de

90 dias naturales en caso de fusidn y a partir de que ésta suitiera efecto™,

# pduardo Villegas y Rosa Ortega, £l nuevo Sistema Financiero Mexicano, Editorial PAC, México 1991, p.

34,
# Bduardo Villegas y Rosa Ortega, op- cit.,, p. 35,36 y 39.
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En agosto de 1983 se inicié el pago de la indemnizacion a los banqueros que habian
sido propietarios de 32 instituciones de crédito, que representaban el 83.3% del capital
conjunto de la banca estatizada. Para formar una idea de lo que se considerd una adecuada
valuacién de la indemnizacion se presentan en el cuadro 1.1 y en el cuadro 1.2, los casos de

Bancorner, Banamex, Serfin y Banreno, partiendo de Yos valores contables y los precios de

cotizacidn de sus acciones al 31 de agosto de 1982,
Cuadre 1.1

Cuadro 1.2

Como se puede ver en los cuadros anteriores existe una notable diferencia entre el
monto de la indemnizacién y los valores de mercado y contable.

Ahora bien, la estatizacion de la banca permitié l1a oportunidad de efectuar cambios
en la estructura del sistema bancario, como se observa en la grafica 2 de este mismo
capitulo. En 1982 existian 34 instituciones de banca miltiple, 10 bancos de depdsito, 9
sociedades financieras, 5 sociedades de capitalizacidn, 1 sociedad hipotecaria y 1 sucursal
de banca extranjera. Un nimero importante de estas instituciones eran pequefios bancos, en

condiciones de atraso relativo, altos costos de operacién y sin acceso a economias de

# Eduardo Villegas y Rosa Ortega, op. cit., p 40.
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escala. 86lo 9 de las instituciones existentes en 1982 concentraban ¢l 85% de los recursos
captados“ ;

En este contexto, el Gobierno Féderal impulsé un proceso de bancos pequefios con
otros mayores, basandose en cuatro criterios:

‘» Bl aprovechamiento de economias de escala.

» 1.2 consolidacion de la presencia regional de la banca.
» Elmejoramiento de la rentabilidad.

= FEl rescate de los bancos con problemas.

El proceso se dividis en tres etapas, en la primera de ellas se liquidaron 11 bancos y
se fusionaron 20, quedando 29 instituctones. En la segunda etapa se fusionaron 10 bancos
mds. Por Gltimo, se realizé una fusién final quedando 18 sociedades nacionales de crédito,
que se clasificaron en nacionales, multirregionales y regionales, de acucrdo con su
cobertura geografica y el tamafio de sus activos.

Antes de continuar con el anilisis de las sociedades nacionales de crédito, es
necesario hacer un paréntesis para describir a grandes rasgos la situacién de la economia
mexicana durante el periodo de 1982 a 1987,

Al clerre de 1982, €l PIB real cayd 0.5 por ciento, la inflacidn se situb a una tasa
cercana al 100 por ciento, el déficit financiero comeo proporcién del PIB fue de 17.6 por
ciento y el déficit en cuenta comiente se aproximé a 6 200 millones de dolares, es decir,
aptoximadamente 3.6 por ciento del PIB*. Las medidas econémicas que se emplearon se
basaron en ajustes de las finanzas piblicas mediante una politica restrictiva y selectiva del
gasto y el fortalecimiento de los ingresos no petroleros; en una politica monetaria
restrictiva, y en una politica cambiaria de devaluacién inicial del peso y un deslizamiento
gradual en el mercado de divisas.

Dadas las necesidades financieras del gobierno, la estructura del financiamiento se
otienté en una alta proporcion hacia el sector piblico. Esto aunado conm la politica
monetaria restrictiva, y la necesidad de otorgar rendimientos positivos en términos reales,
generaron altas tasas de interés de los instrumentos de deuda pablica que se comerciaban en

¢l mercado de dinero. Lo anterior, afectd de dos formas la funcion de intermediacion del

45 Asociacién Mexicana de Bancos, La banca mexicana en transicién; retos y perspectivas, México, p. 36.
4 Tomas Peflaloza, Aspectos centrales de la banca mexicana, 1982-1990, en Comercio Exferior, vol, 42,
ntim. 2, México, 1992, p. 109.
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sistema bancario, la primera fue que en la regulacién de las tasas de interés bancarias se
cred una situacion desventajosa bara la banca comercial con respecto a otros intermediarios
financieros, particularmente las casas de bolsa; la segunda fue que una proporcidn
significativa del ahorro captado por la banca comercial se destinaba a financiar al sector
piiblico via aumentos del encaje legal, asi, existia un escaso financiamiento para el sector
privado. ,

Ademas, los elevados niveles inflacionarios afectaron negativamente la captacion
bancaria, disminuyendo su participacién de 0% del total del ahorro interno de diciembre
de 1982 a 78% a diciembre de 1987, este problema se incrementd por la disminucién del
ingreso real de la poblacidn, lo que a su vez disminuia la capacidad de ahorro global.

De manera resumida, fue la combinacién de factores como una alta inflacién, los
elevados requerimientos del sector piiblico, el deterioro de los ingresos reales y la mayor
competencia de los intermediarios no bancarios, lo que impidié el buen funcienamiento de
ta banca como intermediario financiero.

Con el periodo de Carlos Salinas se hicieron modificaciones importantes, entre cllas
quizd la més importante fue el giro que se dio en 1989 a la politica de financiamiento del
déficit pablico, la cual se basé principalmente en operaciones de mercado abierto. Con esta
accion se procedid a eliminar los cajones selectivos, la sustitucion del encaje legal por un
coeficiente de liquidez de 30 por ciento, la desregulacién del limite méximo de
financiamiento, la liberacién de las tasas de interés sobre instrumentos de ahorro bancarios
la ampliacién de la variedad de instrumentos de captacién, en este confexto mejord el
funcionamiento del sistema bancario.

Ahora bien, los principales indicadores de las sociedades nacionales de crédito entre
1982 y 1989 tuvieron diferentes comportamientos. Los activos totales précticamente se
mantuvieron constantes, creciendo el 1.4% en términos reales durante el periodo, por su
parte, los pasivos mostraron un decremento de 2.5% real, esto se explica principalmente por
la importante contraccion de la captacién total, a la que ya se hizo referencia. Un hecho
importante es que el saldo de la cartera vencida decrecié 58 por ciento en términos reales,
es decir, de representar el 4.4 por ciento de la cariera total de 1982, pas6 a 1.4 por ciento a

finales de 19897,

47 Asociacion Mexicana de Bancos, op. cit., p. 38.
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En lo que se refiere a la capitalizacion se presentd un crecimiento nominal y real del
capital contable de las sociedades nacionales de crédito, dicho indicador creci6 139% en
términos reales, y tomando en cuenta que los activos totales no ‘mostraron un cambio
importante, se tiene una sensible mejoria del coeficiente de capitalizacion, aumentando de
2.75 puntos que se tenian en 1982 a 6.48 puntos para 1989 (cuadro 1.3).

Cuadro 1.3

Sociedades Nacionales de Crédito
Indicadores financieros (porcentajes)

aplta onta e/Activo to
Crédito total/Captacion total

Cartera vencida/Cartera total
Cartera vencida/Capital contable

Utilidad neta/Capital contable*
Utilidad neta/Activo total

*Las cifras de este concepto se obtuvieron promediando los saldos del periodo]
Enero-Diciembre.

Fuente: AMB, La banca Mexicana en transicidn, retos y perspeciivas, p. 40,

Las utilidades, como se observa en el cuadro, también tuvieron una tendencia
ascendente, la tasa de rentabilidad, que son las utilidades sobre el capital contable, pasé de
22.10 por ciento de 1982 a 27.50 por ciento para 1989, y la utilidad como porcentaje de los
activos totales aument6 de 0.45% en 1982 a 1.33% en 1989.

Este comportamiento de los bancos se debid a una mayor eficiencia y productividad,
lo que se puede observar en el crecimiento de los indicadores de captacion, cartera y

utilidad, tanto por empleado como por sucursal (cuadro 1.4).
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Cuadro 1.4

Meéxico: indicadores de productividad bancaria
(millones de pesos de diciembre de 1982)

Captacion por empleado

Cartera total por empleado
Utilidad del ejercicio por empleado
Cuentas por empleado

Captacion por sucursal
Cartera total por sucursal
Utilidad del ejercicio por sucursai

{|Cuantas por sucursal
*Cifras al mes de septiembre

Fuente: Tomds Pefialoza, Aspectos centrales de la banca mexicang, 1982-1990, p. 115.

La captacién por empleado v por sucursal tuvo un impoertante aumento, tal como
aparece eh el cuadro, esto es significativa si se considera que el nimero de sucursales y de
empleados no vario substancialmente.

También se¢ dio un avance en cuanto a productos, instrumentos y servicios
financieros se refiere, a partir de 1985 cobraron impulso la banca electronica, las cuentas
maestras, los fondos, y un conjunto de instrumentos financieros caracterizados por su alta
liquidez y, en su momento, atractivos rendimientos. Entre estos dltimos se tienen bonos
bancarios de desarrollo; cuentas maestras para personas fisicas y morales; cuenta maestra
sin chequera; planes de financiamiento para bines de consumo duradero; mesa de dinero;
cheques de viajero; etc. Con la incorporacion de estos nuevos instrumentos y productos, y
con la difusién de las economfas de escala, la banca mejord su productividad y su
rentabilidad en comparacion al momento de [a estatizaci6n.

Sin embargo, en un andlisis elaborado por Ia Asociacién Mexicana de Bancos
(AMB), al que se ha hecho referencia, se hizo una comparacién frente a los sistemas
bancarios de paises como JYapdén, Estados Unidos, Francia, Italia, Espafia y Argentina,
mostrando el sistema bancario mexicano los siguientes rezagos:
= Un reducido tamafio de los bancos en comparacién con los estdndares internacionales.

"  Un bajo nivel de inversion en el desarrollo de sistemas computarizados; 2 a 5 por ciento

del presupuesto frente a 10 a 15 por ciento en otros paises.
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= Bajos niveles en la capacitacion del personal.

» Mercado concentrado en prandes ciudades y usuarios, en contraste con una
infraestructura bancaria de cobertura nacional.

= Un bajo nivel de profundizacién bancaria; penetracién bancaria equivalente al 18% por
ciento del PIB frente a mds del 100% en paises desarrollados.

» Una baja participacién en la intermediacién de valores no bancarios y de ingenieria
financiera avanzada, en relacion a la banca internacional.

=  Estancamiento de la infraestructura fisica, la planta de personal y los activos totales.

»  Necesidad de mejorar la calidad del personal que administra el negocio bancario y baja
capacidad de compra del mismo.

»  Falta de mercado secundario para papeles de largo plazo.

* Baja captacién en instrumentos bancarios que se traducen en altos costos de fondeo a
largo plazo.

s Deficiencias en el analisis de crédito y escasa capacidad de evaluacién del riesgo del
mercado financiero.

= Alto nimero del personal bancario en relacién con €l volumen de recursos manejados.

« Gastos de operacién y mérgenes financieros elevados en comparacion con estindares
internacionales™.

Este estudio se elaboré antes del proceso reprivatizador, con el objeto de ubicar las
ventajas y las debilidades del sistema bancario, para trabajar en hacer al sisterna més eficaz

y eficiente.

4. LA BANCA DE DESARROLLO

Las imperfecciones del mercado en la produccién de bienes o generacidn de
servicios deja ha algunos sectores de la economia sin ellos, provocando la participacion del
Estado. El &mbito financiero no es ajeno a la situacion descrita, por lo que el Estado otorga
crédito a aquellos sectores que tienen proyectos socialmente rentables vy que estin
impedidos para tener acceso a los mercados de capital o sélo tienen acceso en condiciones

muy desfavorables.

@ AMB, La banca mexicana en ransicién, retos y perspectivas, . 58y 59.
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Los bancos de desarrolio son considerados como las instituciones financieras cuyo
propdsito esencial es promover y fomentar el desarrollo econdmico en sectores y Tegiones
con escasez de recursos y reducido acceso a los recursos que ofrece la banca comercial, asi
como apoyar programas y actividades con largos periodos de maduracién o que requieran
de montos importantes de inversién inicial. La capacidad de financiarse en el exterior en
condiciones favorables, le permite a la banca de fomento canalizar recursos a costos
internacionales a empresas que de otra forma no pueden tener acceso a los mercados
internacionales.

La banca privada canaliza principalmente sus recursos a los proyectos de menor
riesgo que ofrecen mejores garant{as por la solvencia econdmica que tienen, por lo que la
banca de desarrollo debe diversificar el riesgo que en forma individual le presenta cada
crédito a través de la diversificacién de su cartera. La banca de desarrollo debe convertirse
en un agente impulsor del crecimiento a través del financiamiento otorgado a diversas
organizaciones.

Por banca de desarrollo, en México, debe entenderse tanto la que puede llamarse de
“nduccién” o de “segundo piso” como la de “primer piso”. En el primer caso los recursos
de 1a banca de fomento se destinan a los usuarios finales mediante los servicios de una
institu‘cién de banca comercial. Cuando la banca de desarrollo opera como banca de primer
piso existe un trato directo con el usuario final, sin la mediacién de ninguna otra institucidn.

Ahora bien, en los afios treinta, en nuestro pals s¢ estaba dando un proceso de
recuperacion de la economia posterior a la revolucién, paralelo a la salida de la economia
mundial de 1a crisis de 1929 a 1933. Como parte de este proceso, se crearon algunos de los
bancos de fomento més importantes como Nacional Financiera (NAFIN) en 1934, el Banco
Nacional de Crédito Ejidal en 1935 y el Banco Nacional de Comercio Exterior
(BANCOMEXT) en 1937, suméndose al Banco Nacional de Crédito Agricola y al Banco
Nacional de Hipotecario Urbano y de Obras Publicas. Estas instituciones trataban de
responder a la necesidad econémica de crear un sistema financiero capaz de canalizar
cficientemente los recursos del pais hacia las actividades productivas para lograr tanto el

crecimiento como el desarrollo econdmico.
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Durante los afios sesenta y setenta la banca de desarrollo concentrd sus recursos en
el sector paraestatal, apoyando asi el modelo de desarrollo vigente en el cual estas empresas
tenian un papel! fundamental.

En el periodo de 1982 a 1988 la banca de desarrollo entrd en conflicto con la banca
comercial estatizada, por existir una tendencia competitiva entre ambas, en Iugar de la
induccidn de la banca de fomento hacia la banca comercial. Bancos de primer piso cotno
NAFIN, Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL), Banco Nacional de Obras y
Servicios Piblicos (BANOBRAS) Y BANCOMEXT, tomados en conjunto con los
fideicomisos de fomento administrados por ellos, canalizaban sus descuentos a las propias
instituciones fiduciarias, como era el caso de! Fondo de Garantia y Fomento a la Industria
Mediana y Pequefia (FOGAIN), en lugar de a la banca comercial, a la que supucstamente
debfa inducirse. Asi, se hizo necesario concentrar las operaciones de la banca de fomento
en el segundo piso, no sélo para minimizar la tendencia anterior, sino para conectar sus
acciones con las de la banca comercial para mejorar el sistema de toma de decisiones sobre
los riesgos de crédito, el cual se fortalece con la presencia de una banca privada. Puede
ocurtir que la banca de fomento menosprecie este aspecto y que, ante cualquier reticencia
de la banca comercial, insista en que la finica forma de hacer llegar el crédito es por medio
de sus propias operaciones de primer piso. Ahora, el rechazo de la banca comercial hacia el
otorgamiento de crédito a ciertas 4reas puede ser una advertencia de distintos riesgos: como
1n sobreapalancamiento del proyecto, un crecimiento tan rapido que sea dificil de controlar,
ete. Por esto, el papel de la banca de fomento es complementar a la banca comercial y no
sustituitla, evitando que las restricciones crediticias a las que esté sujeta la banca cometrcial
dejen sin acceso a los recursos financieros a grandes sectores de la poblacion.

En el periodo del presidente Salinas se cambio el destino del crédito otorgado por
la banca de desarrollo, convirtiéndose el sector privado como el principal beneficiario. De
1989 a 1993, la proporcién de flujos de nuevo financiamiento otorgado por la banca de
desarrollo aumenta de 10 a 27% en términos reales, y tomando tanto al sector piiblico como
al privado el indicador aumenta a 35%"%.

De los recursos prestados por la banca de fomento en 1988, 63.5% se destinaban al

sector privado y el restante 36.5% al sector publico, para 1992 la proporcion se habia

4 Guillermo Ortiz, La reforma financiera y la desincorporacion bancaria, F.C.E. p. 148 y 149,
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modificado, los recursos destinados al sector privade ascendian a 90.3% y los destinados a
proyectos del sector piiblico se fedujeron a9.7%".

En el mismo sexenio se hicieron modificaciones de fipo contable al eliminarse el
concepto de intermediacién financiera de la definicién del balance financiero del sector
piblico. En dicho balance, la intermediacién financiera se limitaba por las normas
presupuestales a las que estd sujct6 el resto del sector piblico, lo que restringia el
funcionamiento de la banca de desarrollo en su oferta iniensiva de recursos.

El mecanismo que empezd a generalizarse durante el periodo para la colocacién de
los recursos de la banca de fomento fue el descuento, esta operacidén permite a una
institucién de crédito adquirir un documento que contiene una obligacién de pago con
anterioridad a su vencimiento, lo que permite obtener una uiilidad derivada de la diferencia
entre el valor nominal del documento y los intereses que se rebajan por el pago anticipado
de 1a obligacion. La mecdnica operativa descrita en la cual las instituciones de fomento no
tratan directamente con el usuario final asumiendo tdnicamente el riesgo del banco
comercial, siendo este el que toma el riesgo del proyecto, es lo que se llama “operacién de
segundo piso”. Esta tendencia se ve reflejada en el cambio en las operaciones de crédito de
la banca de desarrello que en 1988 ¢l 66% de las mismas se hacian como banca de primer
piso y el 34% como banca de segundo piso. Para 1992 el 63% de los recursos de la banca
de fornento se canalizaban a través de la banca comercial y el 37% se efectuaban de forma
directa’’.

Por otra parte, existia el objetivo del gobierno salinista de sanear las finanzas
plblicas, por lo que se utilizaron nuevos mecanismos de fondeo para reducir los recursos
fiscales destinados al funcionamiento de los bancos de fomento, excepto para el caso de
BANRURAL. También se redujo la captacidn de recursos det publico por los instrumentos
tradicionales de ahorro, debido su pronta exigibilidad; en su lugar se emplearon diferentes
valores a largo plazo tento en el mercado nacional como en el internacional, con la
intensi6n de instituir un fondeo en bloque de los bancos de fomento mediante la ordenada
colocacién de sus instrumentos. Ademads, se promovid un mayor uso de lag lineas de crédito
de organismos financieros internacionales, cuyos recursos se destinaban a los diferentes

sectores mediante programas especificos, utilizando el descuento o el cofinanciamiento. La

5 Guillermo Ortiz, op. cit., p.150.
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evolucién de las caracteristicas del endeudamiento de la banca de desarrollo se evidencia
considerando que en 1988 su captacion wradicional representaba 58.6% de su captacion
integral, la cual disminuye para 1992 siendo de 5.3%, el restante 94.7% correspondia al
fondeo en blogue™.

Ahora bien, son tres los bancos de desarrollo més importantes en cvanto 4l nivel de
recursos que canalizan: NAFIN, BANCOMEXT y BANOBRAS.

Nacional Financiera (NAFIN), creada en 1934 en el periodo de Abelardo L.
Rodriguez, tiene el objetivo principal de promover el desarrollo de la industria en nuestro
pals, sobretodo de la micro, pequefia y mediana. La institucion ofrece diversos servicios
entre los que se destacan: créditos de avio y refaccionarios; apoyo a garantfas; aportacion
de capital; asistencia técnica y asesoria financiera; gestion de créditos en el exterior; y una
seric de programas crediticios especificos para el mejoramiento de la planta industrial
abarcando aspectos desde la modernizacién de la maquinaria hasta la proteccion del medio
ambiente.

Por otta parte, el Banco Nacional de Comercio Exterior tiene como funcién
principal financiar el comercio exterior de México, entre sus objetivos mds importantes se
encuentran los siguientes:

»  Otorgar apoyos financieros;

*  Otorgar garantias de crédito;

» Proporcionar informacién y asesorfa financiera a exportadores en general en la
colocacion de articulos y prestacion de servicios en el exterior;

«  Participar en el capital de empresas de comercio exterior;

«  Promover la inversién de capitales a empresas exportadoras;

s Otorgar apoyos financieros a exportadores indirectos;

»  Otorgar apoyos a empresas comercializadoras de exportacion;

= Estudiar politicas, planes y programas de fomento al comercio exferior y su
financiamiento; ¥

*  Participar en la promoci6n de oferta exportable.

51 Guittermo Ortiz, op. cit., p. 150-152.
32 Guillermo Ortiz, op. cit., p. 153.
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También existen en el Banco diferentes programas de apoyo financiero que van del
fortalecimiento de la estructura financiera de las empresas expottadoras a las actividades
agticolas de exportacién,

El objetivo principal del Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos es el
financiamiento de actividades prioritarias realizadas por el sector publico, como obras de
infraestructura necesarias para el desarrollo de las actividades econémicas.

Estos bancos fueron sujetos de modificaciones en su cartera crediticia a partir de
1989, reduciéndose la cartera vencida, compuesta en su mayoria por créditos otorgados al

Estado, y destinando la mayoria de sus créditos al sector privado.

5. LA REPRIVATIZACION Y LOS GRUPOS FINANCIEROS

La reprivatizacion de la banca se inici6 el 2 de mayo de 1990 cuando el Presidente
de la Republica envié una iniciativa al Congreso de la Unién para modificar los articulos
constitucionales 28 y 123, con el objetivo de ampliar la participacidn de los sectores
privado y social en €l capital de los bancos, culminando el proceso el 27 de junio del mismo
afio. Al dia siguiente, 28 de junio de1990, el Presidente envié un paguete de leyes
financieras al Congreso, en éste se inclufan la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras y un Decreto por el cual se modificaban ¥y
adicionaban diversas disposiciones a la Ley del Mercada de Valores. El 18 de julio las
propuestas fueron publicadas en el Diario Oficial, con ellas se estaba cambiando el régimen
de derecho puiblico por el de derecho privado en las leyes bancarias.

La Ley de Instituciones de Crédito define cuales pueden ser las instituciones que
‘pueden prestar el servicio de banca y crédito, sus caracteristicas, su organizacion y los
mecanismos de proteccién de los intereses del publico ahorrador; también se definen las
instituciones que conforman el Sistema Financiero Mexicano; y se sefialan las limitaciones
y posibilidades de operacion de la banca extranjera y de la inversién extranjera en el capital
bancario.

Por otra parte, la promulgacion de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras
permitié la formacion de grupos a través de Empresas Controladoras, de Bancos Miuiltiples,
o de Casas de Bolsa, para fomentar grupos més fuertes y diversificados capaces de dar

respuesta a las necesidades financieras del pafs, es decir, con esta Ley se trataba de poner
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un antecedente de la Banca Universal en México. Al momento de realizarse estos cambios
existlan tres agrupaciones de la Banca Multiple en México: las de cobertura nacional, las de
cobertura multi-regional y las de cobertura regional.

Con la modificacién a las leyes financleras cobraron importancia los grupos
financieros por ser ¢l medio ideal para arribar a la banca universal y porque la mayoria de
los bancos reprivatizados pasaron a ser parte de un grupo financiero. Un aspecto importante
es el considerar como se integra el capital de estos grupos y ¢l de los bancos. Existen cuatro
tipos de acciones, el primer tipo son las acciones seric “A” para el grupo de control,
reservadas para mexicanos que poseen la administracién del grupo o el grupo financiero
que posee la administracién del banco. Esta serie de acciones debe representar pot o menos
el 51% del total.

Las acciones serie “B” se reservan para mexicanos que no ejercen el control del
grupo o del banco y pueden representar hasta el 49% del capital. Estas acciones serie “A” o
“B», por lo estipulado en el T.L.C. (Tratado de Libre Comercio), podrén ser adquiridas por
norteamericanos de Fstados Unidos de Norteamérica o por canadienses a partir del afio
2000.

Las acciones serie “C* pueden ser adquiridas por extranjeros y pueden representar
hasta el 30% del capital, al igual que las acciones serie: “A” o B”, tienen derechos
patrimoniales y corporativos plenos. Los derechos patrimoniales son los derechos
econémicos que toda accién tiene, como la liquidacién o el derecho al dividendo. Los
derechos corporativos se refieren a la participacién en la administracién. La importancia de
estas acciones radica en la posibilidad de la asociacién estratégica para atraer tecnologia
extranjera a cambio de poder penetrar en el mercado mexicano.

Finalmente, las acciones serie “L¥, que también pueden representar hasta un 30%
del capital, son acciones que tienen los derechos corporativos limitados, sus poseedores no
pueden participar en la administraci6n, su utilizacién fundamental es para atrast capital.
Estas acciones existen legalmente desde el 26 de mayo de 1992, si consideramos que una
carencia importante del Sistema Financiero Mexicane es la falta de capital y tecnologia,

estas acciones brindan la oportunidad de subsanar tal carencia®.

# piduardo Villegas y Rosa Maria Ortega, Evolucion Reciente del Sistema Financlero Mexicano, en La
industria y las finanzas en el México actual, Col. Serie Investigacion # 14, UAM, p. 50-51,
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Ahora bien, fue en agosto Ide 1990 cuando se realizé una reunién en Ixtapa-
Zihuatanejo donde asistieron los ducfios de los bancos anteriores a la estatizacion y los
banqueros gubernamentales posteriores a la misma, en esta reunion el entonces Secretario
de Hacienda, Pedro Aspe Armella, dio lectura a los ocho principios fundamentales que
habrian de regir al proceso de desincorporacion bancaria:

1} Conformar un sistema financiero mas eficiente y competitivo.

2) Garantizar una participacién diversificada y plural en el capital, con objeto de
alentar la inversién en el sector e impedir fenémenos indeseables de
concentracién.

3) Vincular la aptitud y calidad moral de la administracién de los bancos, con un
adecuado nivel de capitalizacion.

4) Asegurar que la banca mexicana sea controlada por mexicanos.

5) Buscar la descentralizacion y el arraigo regional de las instituciones.

6) Buscar obtener un precio justo por las instituciones, de acuerdo con una
valuacion basada en criterios generales, homogéneos y objetivos para todos los
bancos.

7) Lograr la conformacién de un sistema financiero balanceado,

8) Propiciar las sanas practicas financieras y bancarias™.

Posteriormente, el Subsecretario de Hacienda Guillermo Ortiz Martinez, quien se
encargarfa de efectuar la parte operativa del proceso de reprivatizacion, hizo referencia a la
existencia de un Comité de Desincorporacién Bancaria; a una etapa de registro y
autorizacion; a lo que serfa la valuacién de las instituciones; al procedimiento de subastas y
a la transformacion de las sociedades nacionales de crédito en sociedades andnimas,

También se elabord un documento denominado “Desincorporacién de Instituciones
de Banca Miltiple”, que se referfa a la valuacitn de las instituciones, destacando algunos
puntos esenciales para determinar el valor real de los bancos, de manera uniforme y
distinguiendo eptre una valuacion estrictamente contable y una valuacién de cardcter
econémico en la que fuesen considerados activos intangibles como los miltiplos en el
mercado de valores, el valor presente de los flujos netos, su rentabilidad y capitalizacidn,

También se mencionaba la necesidad de contar con asesores externos para realizar la

** Guillermo Ortiz, op c¢it., p. 216y 217.
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valuacién de las instituciones de manera mas objetiva, aprovechando su experiencia
internacional en la materia y evitando sesgos naturales por parte de la directiva de las
mismas. En ese momento aparecian dos asuntos importantes: los créditos en délares que la
banca comercial mexicana habia otorgado al gobierno federal y a entidades paraestatales
con motivo de la reestructuracién de la deuda de 1989, asi como los distintos apoyos
recibidos por algunas instituciones, por parte del FONAPRE, fideicomiso creado en Banco
de México, para situaciones financieras delicadas y otras contingencias y que hoy en dia
comprende al FOBAPROA.

Aqui, es necesario mencionar que en 1991 previo a la venta de los bancos, se hizo
una renegociacion de las lineas interbancarias, depdsitos de corto plazo captados antes de
1982 y que los bancos extranjeros mantenian en las sucursales o agencias que los bancos
mexicanos tienen en el extranjero. Los bancos para ese momento con sucursales en el
extranjero e¢ran los 6 bancos mds grandes: Banamex, Bancomer, Serfin, Comermex,
Internacional y Somex. El saldo de pasivos interbancarios que mantenian estos bancos era
de un total de 3,776 millones de délares (mdd). Del total de esta deuda, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico celebré una subasta para el intercambic de mil millones de
délares de lineas interbancarias por bonos de privatizacién bancaria, que en realidad fueron
por 1,151 mdd. El primer objetivo de esta subasta era reducir el monto de la deuda de los
bancos para dejarlos en una posicién financiera mas sana y poder facilitar su venta, el
segundo objetivo era cancelar parte de la deuda externa de México a partir del 1° de agosto
de 1991 en que se redujo en 1,170 mdd canjeados por los 1,151 mdd de bonos de
privatizacién bancaria, bajando ¢l pasivo de lincas interbancarias a 2,606 mdd>,

Con el proceso de reprivatizacién los bancos quedaron de la siguiente manera:

Multibanco Mercantil de México. El 11 de junio de 1991 se concreté la venta de
este banco a Grupo Financiero Probursa, conformandose el primer grupo financiero de
México de la reprivatizacién. El precio por accion fue de $9.15 pesos por un total de 66.8
millones de acciones dando un importe total de $611,200,000.00, €l precio representado
respecto al capital contable fue de 2.66 veces. Bl Grupo Financiero Probursa quedé
integrado por Casa de Bolsa Probursa, por Factoring Profacmex, por Almacenadora

Probursa, por Casa de Cambio Probursa y por Multibanco Mercantil de México.

55 Eduardo Villegas y Rosa Ortega, op. cit., p. 48 y 49.
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Banpais. El 17 de junio de 1991 este banco fue adquirido por Grupo Financiero
Mexival. El precio por accion fue de $16.85 por un total de 32.2 millones de acciones,
dando un importe total de $544,989,000.00, este precio equivali6 a 3.02 veces su valor
contable. El Grupo Financiero Mexival quedd integrado por Casa de Bolsa Mexival, por
Seguros Constitucién, por Arrendadora Plus, por Casa de Cambio Divimex y por Banpals;
siendo ¢l presidente de consejo Julio C. Villareal Policarpo Elizondo.

Banca Cremi. El 24 de junio de 1991 el Grupo Multiva, qué atin no cstaba
autorizado como grupo financiero, adquirié a Banca Cremi. El precio por accién fue de
$18.03 por un total de 41.4 millones de acciones, dando un importe total de
$748,291,000.00, siendo de 3.40 veces su valor en libros. El Grupo Multiva se constituyé
por Casa de Bolsa Multivalores, por Multivalores, Casa de Cambio y por Banca Cremi.

Banamex. La venta mas importante de un banco en nuestro pais se efectud €l 27 de
agosto de 1991. Acciones y Valores, Casa de Bolsa, cuyos representantes eran Roberto
Hernandez, Alfredo Harp y José Aguilera, compré en $9,700,000,000.00, 505 millones de
acciones del Banco Nacional de Meéxico (Banamex) a un precio cada una de $19,22
equivalente a 2.62 veces su valor en libros. El precio fue pagado-ademds de por Acciones y
Valores, por accionistas de empresas como Grupo Sidek, Grupo Escorpion, Grupo Herimes,
Infra, Liverpool, Grupo Industrial Alfa y Tusacell entre otros. Con esta venta se formoﬁ el
grupo financiero més grande de México denominado de ahi en adelante como Grupo
Financiero Banamex-Accival y formado entonces por Acciones y Valores, Casa de Bolsa,
por Banamex y por AVM, Casa de Cambio.

Bancomer. El segundo banco mds grande de México se asigné el 27 de octubre de
1991 al Grupo Valores Monterrey (VAMSA) representado por Eugenio Garza Lagtiera y
Ricardo Guajardo Touché. VAMSA se cred por los anteriores accionistas de Banca Serfin
gue pagaron $7,800,000,000.00 por 2,366,312 acciones a un precio de $3.29608
equivalentes a 2.99 veces el valor contable de Bancomer. VAMSA. se formaba por Seguros
Monterrey, Arrendadora Financiera Monterrey, Finanzas Monterrey, Almacenadora
Monterrey, Acciones Bursétiles y por Bancomer. Este grupo cambié su denominacién a
Grupo Financiero Bancomer.

BCH. La fecha de venta de este banco fue ¢l 10 de noviembre de 1991. Un grupo de

agroindustriales encabezados por Carlos Cabal Peniche adquirié la institucion al pagar
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$15.29159 por los 55.2 millones de acciones del Banco de Cédulas Hipotecarias (BCH)
siendo el mosto total de $873,360,000.00. El precio pagado fue equivalente a 2.68 veces el
capital contable.

Serfin. La fecha de privatizacion de Banca Serfin fue el 26 de enero de 1992. Este
banco, el tercero del pais, se asigné a Grupo Financiero OBSA, originalmente
Intracorporativo. El importe de la operacién fue de $2,800,000,000.00 por un total de 350.6
millones de acciones pagéndose por cada una $8.065, siendo de 2.69 veces el valor
contable. Grupo Financiero OBSA cambio su denominacién a Grupo Financiero Serfin,
formado por Operadora de Bolsa, Casa de Bolsa, Factor OBSA, arrendadora OBSA,
Almacenadora OBSA y Banca Setfin. El grupo ademds poseia empresas que ofrecian
servicios complementarios como Consultoria Internacional, Casa de Cambio, Operadora de
Metales, Consultora de Cobertura de Riesgos y Macroasesoria Econdmica. Al grupo lo
dirigian Adridn Sada, Crescencio Ballesteros y Gastén Luken.

Comermex. El Multibanco Comermex se vendi6 el 10 de febrero de 1992 al Grupo
Financiero Inverlat y 4,000 accionistas representados por Agustin F. Legorreta y Gullermo
Sottil, que despiies sali6 del grupo, a un precio de $1.029 por cada una de los 2,629,700
acciones, alcanzando el importe de $2,700,000,000.00, equivalentes a 3.73 veces su valor
en libros. F1 Grupo Financiero Inverlat quedé constituido por Casa de Bolsa Inverlat,
Factoring Inverlat, Arrendadora Inverlat y Multibanco Comermex que era el cuarto banco
del pads.

Somex. Este banco se vendié el 6 de marzo de 1992 a un grupo de inversionistas
comandados por Eduardo Creel, Vicente Aristegui y Eduardo Castillo a un precio total de
$2,600,000,000.00 equivalente a una razén precio/valor contable de 4.63 veces. Asi, se
formé el Grupo Financiero Inverméxico.

Banco del Atldntico. La Casa de Bolsa Grupo Bursatil Mexicano (GBM),
representada por Alonso de Garay y Jorge Rojas, y 600 accionistas més, adquirieron los 56
millones de acciones de este banco a un precio de $26.235 por accién, siendo el importe
total de $1,400,000,000.00 que equivalié a 5.3 veces el valor contable. La operacion se
efectué el 29 de marzo de 1992. Posteriormente GBM se conformé como Grupo Financiero
GBM Atlntico, formado por Casa de Bolsa GBM, Banco del Atlantico, Arrendadora
Atlantico, Factor Atldntico y Casa de Cambio GBM Atléntico.
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Banca Promex. Eduardo Carrillo Diaz, José Méndez Fabre y Mauricio Lopez,
representantes de la Casa de Bolsa Finamex y de 300 inversionistas, adquirieron el 5 de
abril de 1992 250,767,000 acciones a un precio de $4.28474 por un importe total de
$1,070,000,000.00. la relacién precio a valor contable pagada fue de 4.23 veces. Una vez
realizada 12 operaci6n se formé el Grupo Financiero Finamex, integrado por Casa de Bolsa
Finamex, Banca Promex, Arrendadbra Finamex, Factoraje Finamex y Promotora de
Cambios y Divisas, Casa de Cambio.

Banoro. Este banco fue el resultado de la fusién de Banco del Noroeste, el
Occidental, Provincial de Sinaloa y Unibanco, y lo adquiri¢ Casa de Bolsa Estrategia
Bursétil y 500 inversionistas a quienes representaban Rodolfo Esquer, Fernando Obregbn y
Juan Antonio Beltrdn. La operacién se realizé el 12 de abril de 1992. L.a venta de 367,
500,000 de acciones tuvo un precio de $3.096 siendo el importe total de $1,100,000,000.00,
equivalente a 3.95 veces el valor contable.

Banorte. Banco Mercantil del Norte results de la fusién de Banco Mercantil de
Monterrey y Banco Regional del Norte, lo adquirieron ¢l 14 de junio de 1992 un grupe de
inversionistas del noreste de México representados por Roberto Gonzalez Barrera, Juan
Antonio Gonzalez y Federico Graf Campos por un importe de $1,700,000,000.00. el precio
significé que se pagaran 4,25 veces el capital contable del banco. El precio de cada una de
las acciones fue de $0.95088 y el volumen de acciones fue de 1.8 millones. EI grupo
adquiriente fue Maseca.

Banco Internacional. E128 de junio de 1992 el Grupo Financiero Prime, compuesto
por Casa de Bolsa Prime, Arrendadora P'rime, Casa de Cambio Prime, Almacenadora
Prime, Seguros Interamericana y Fianzas de México adquirié a Banco Internacional. Se
compraron 5,020,396 acciones a un precio de $0.295 ascendiendo el importe total de la
operacion a $1,486,916,000.00 equivalente a 2.95 veces el valor en libros.

Banca Confia. El 4 de agosto de 1992 este banco se asigné al Grupo Abaco. Grupo
Financiero Abaco lo formaban Abaco, Casa de Bolsa, por ABA Divisas, por ABA Factor,
por Arrenda y por seguros del Pafs. Por este banco se pagd 3.73 veces su capital contable.

Banco de Oriente. Fue el Grupo Margen, formado por Afianzadora Margen, por

arrendadora Financiera Margen, por C.C. Cambio del Valle y por Factor Margen quien
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adquirié a Banco de Oriente en 4 veces su valor en libros el 11 de agosto de 1992, siendo su
representante principal Marcelo Margain.

Bancreser. El 18 de agosto de 1992 se efectusd la venta de este banco por un total de
$424,131,300.00 o 2.53 veces su capital contable. Posterior a la compra del banco,los
accionjstas crearon Grupo Financiero Bancrecer formado por el banco que cambid su
nombre a Bancrecer , por Casa de Cambio Bancrecer, Arrendadora Financiera Bancrecer y
Factoraje Bancrecer.

Bancen. Grupo Financiero Multivalores, cuyos representantes eran Hugo Villa
Manzo y Luis Felipe Cervantes, adquiri6 el 6 de julio de 1994 a Banco del Centro {(Bancen)
que fue el Gltimo de los 18 bancos a ser reprivatizados. El precio de cada una de los 976.8
millones de acciones fue de $0.890 y el monto total de la operacién fue de
$869,361,000.00, que equivalid a 4.63 veces el capital contable del banco. Grupo
Financiero Multivalores se formdé por Banco del Centto, Casa de Bolsa Multiva,
Arrendadora Multiva, Factoraje Multiva y Casa de Cambio American,

Con la venta de Bancen se concluy el proceso de desincorporacion bancaria. Este
proceso de venta al sector privado representd en promedio un precio equivalente a 3.068

veces el capital contable y 14.75 veces las utilidades conocidas de los Wltimos doce meses.

6. EL DILEMA DE LA BANCA UNIVERSAL VS. LA BANCA
ESPECIALIZADA

En los paises desarrollados los mercados financieros han tenido importantes

cambios estructurales, propiciando tendencias y un aumento de la competencia en la
provision de servicios financieros. Estos cambios se han dado en cuatro aspectos:

L La valorizacién. Bl flujo de fondos en cualquier sistema financiero puede ser
directo o indirecto. En el primero hay un intercambio de obligaciones (bonos,
acciones u otros instrumettos) entre el prestamista y el prestatario final. En el
financiamiento indirecto se presentan los servicios de diversos intermediarios
financieros que se encuentran entre los prestatarios finales y los prestamistas. En
los paises desarrollados las condiciones tecnoldgicas y econbmicas favorecen el
desarrollo de los mercados de capitales permitiendo que el financiamiento directo

compita con los intermediarios financieros. Asi, se presenta una combinacion de

68



una menor participacién de los intermediarios como tales y unma mayor
participacién de los mismos en el mercado de capitales, significando un
importante cambio en el papel de los bancos comerciales.

IL La internacionalizacién. La globalizacién de la economia incluye a todos
sus aspectos como el mercado de capitales y de servicios de financiamiento, por
lo que las fronteras nacionales estdn desapareciendo. Los sistemas finencieros
nacionales estin sujetos a una constante competencia con los sistemas
extranjeros, al mismo tiempo que se les permite participar en los mercados
extranjeros e internacionales, aunque en muchas ocasiones sea por la presién de
la competencia.

IIl.  La desregulacién. Existe una tendencia en los mercados {inancieros de todo
el mundo hacia la disminucién de la regulacién. En ocasiones, esta desregulacién
ha asumido la forma de una liberalizacion de la tasa de interds (incluyendo la
eliminacién de las restricciones impuestas a la tasa de depdsitos) lo que condujo
a la reduccién del ingreso de los bancos por concepto de intereses. En otros casos
se presenté la reduccion de los requerimientos de reservas, la eliminacion de las
restricciones impuestas a la expansion geografica y las actividades no bancarias,
y la reduccién de la proteccién contra los competidores extranjeros.

IV.  La reduccidn de la segmentacién. La competencia entre las instituciones
financieras también se ha favorecido por el menor grado de especializacién que
se ha dado. La eliminacién de las barreras protectoras significa que diversas
empresas pueden ofrecer esencialmente los mismos servicios y productos que los
bancos comerciales, de modo que estos Gltimos no tendrdn asegurada en modo
alguno ninguna ventaja en su produccién o comercializacién. Asi los bancos
comerciales se ven obligados a revisar las dreas y las funciones en las que pueden
seguir siendo competitivos®.

Ahora bien, es conveniente abundar sobre cada uno de estos aspectos para tener

més claro hacia donde van las tendencias mundiales. i
Los bancos comerciales eran hasta hace poco los principales intermediarios en

cualquier sistema financiero, pero ese papel lo estin empezando a compartir con otras
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instituciones, de modo que los bancos tienen que desarrollar nuevas dreas de ventaja
competitiva para mantener su rentabilidad futura. El decrecimiento del mercado bancario y
la expansion de la valorizacién como un sustituto de los préstamos de los bancos
comerciales pone de relieve la importancia de las actividades no bancarias. La participacién
de los bancos en las actividades de valores tiene una importancia especial porque provee de
estabilidad a la economia al permitir que los bancos operen en todas las formas de
canalizacién del crédito dentro de la economia, y esto se favorece con la institucién de
. banca universal implementada en los paises de mayor desarrollo econdmico de Europa
como Suiza, Alemania, Francia y Reino Unido, y en América, Canada.

Existen dos papeles de los bancos comerciales: la transformacién de activos y el
procesamiento de la informacién. El papel de la transformacidén de los activos involucra un
cambio de las caracteristicas de vencimiento, denominacién, liquidez y riesgo de los activos
financieros, a fin de satisfacer mejor las necesidades de los ahorradores y prestatarios
finales. Como procesadores de informacién, los bancos tienen sus ventajas relativas en la
recoleccién, el analisis y el manejo de los datos, produciendo servicios econémicamente
valiosos. En su primer papel los bancos actian como intermediarios directos, conservando
activos en sus balances, en el segundo papel de intermediacion indirecta, los bancos ayndan
a determinar la distribucion de los activos financieros sin que ellos mismos posean tales
activos.

Tanto los inversionistas como los prestatarios han adquirido dimensiones sin
precedente, asi, los primeros, ahora institucionales, tienen acceso a mercados de valores
grandes y liquidos, utilizan productos indirectos y técnicas financieras avanzadas, y pueden
prescindir de los bancos comerciales para satisfacer sus necesidades en términos de las
caracteristicas de denominaci6n, liquidez o riesgo de los activos financieros. Por el lado de
los grandes prestatarios, estos tiemen acceso 2 mercados de capital de gran tamafio,
pudiendo desechar la intermediacién de los bancos comerciales. Por lo tanto, se observa
que los bancos abandonan su papel tradicional de intermediarios directos ¢ incrementan su
papel como intermediarios indirectos, hasta e} punto en que se convierten Unicamente en
procesadores de informacién. En este papel, contribuyendo a la eficiencia del sistema

financiero, ganan un rendimiento sobre los servicios que presten. Hasta cierto punto, es la

38 Jtzhak Swary y Barry Topf, La dersregulacidn finaciera global; la banca comercial en la encrucijada,
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existencia de imperfecciones en el mercado lo que justifica la existencia de intermediarios
directos. A medida que los mercados se vuelven mas eficientes, se puede eliminar al
intermediario directo. Sin embargo, en virtud de que la informacién es indispensable para
que los mercados mantengan su eficiencia, queda asegurada la demanda de procesamiento
de informacion. El ejemplo mds claro de lo anterior es la valorizacion, por ser en ella
donde los bancos comerciales de transformadores de activos se convierten en procesadores
de informacién. Este proceso también tiene las siguientes implicaciones:

e Las economias de escala, que no existen bajo las condiciones de la proteccion y la
interferencia de las autoridades financieras, cobran mayor importancia. En un ambiente
competitivo, las eficiencias de costos generan una mayor concentracién en Ia industria
bancaria, es decir, habrd menos bancos, pero m4s grandes, actuando como
distribuidores de informacion.

e Las economias de escala que involucran la informacién asumirén también un mayor
papel. Es de esperarse que los bancos expandan sus actividades siempre que puedan
aprovechar la produccién conjunta de servicios de informacion, por ejemplo en los
sistemas de crédito, actividades fiduciatias y seguros.

e En la medida en que los servicios de informacion no requieran la presencia fisica de
grandes sistemas de sucursales y oficinas, los bancos podrén reducir sus costos fijos,
esto ocurrird sobre todo internacionalmente.

o El paso de la intermediacidn directa a la indirecta incrementaré la participacién de los
bancos en los mercados de capital. Los bancos se beneficiaran de las economias de
escala en el manejo de la informacién, y del efecto que tienen las actividades del
mercado de capital sobre el ingreso total cuando se combinan con el ingreso
proveniente de las actividades bancarias tradicionales® .

En lo referente a la eliminacién de las fronteras nacionales, estas han dejado de ser
un factor en la provisién de servicios bancarios; la expansién de los mercados, €l
incremento de la competencia y la convergencia de la politica reguladora, tendrén un
impacto directo sobre las economias de escala, la eficiencia de opetacién y de asignacion,

la estructura y la concentracion.

£.CE. p.9-13.
57 Swary y Topf, op. cit., p. 541 y 542.
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Ahora bien, la regulacién tal vez es donde se han dado los cambios més
trascendentales indicando la direccién de los sistemas financieros mundiales. Existe un bien
documentado proceso de desregulacién internacional acompafiado de una reduccién de la
proteccién supervisora y por ende de un aumento de la competencia, lo que ha
incrementado la exposicion a los riesgos bancarios. Una notable excepeion de esta
tendencia lo representa la red de seguridad proveida por las antoridades en paises como los
Estados Unidos, donde existe una amplia cobertura del seguro de depdsitos, en el caso de
México este seguro esta representado por el FOBAPROA. Este tipo de seguro contradice la
tendencia hacia la desregulacién bancaria y constituye un desafio importante para las
autoridades.

Segiin el trabajo realizado por Swary ¥y Topf, al que se ha hecho referencia, Ia
intervencién reguladora de las autoridades en los bancos tiene diferentes grados en los
paises que fueron objeto de estudio, por lo que se puede dar una agrupacidn en:

s Minima: Reino Unido, Alemania y Suiza.

e Moderada: Francia y Canadé.

» Fuerte: Estados Unidos ¥ Jxa.péu53

El estudio revelé una estrecha relacion entre el nivel de la interferencia en las
opetaciones bancatias y el nivel de la proteccion proveida por las entidades reguladoras.
Por ejemplo, en los Estados Unidos y Japon intervienen fuertemente las autoridades en la
toma de decisiones de los bancos, al mismo tiempo que sc provee a los bancos de un alto
nivel de proteccién a manera compensatoria.

En este marco puede apreciarse que el costo de la regulacion bancaria incluye la
disminucién considerable de la eficiencia provoca{da por la intervenci6n. Este costo consiste
en el sacrificio de las potenciales economias de escala y oportunidades de préstamos. Sin
embargo, el resultado de este tipo de regulacion es un bajo nivel de quiebras bancarias en
los paises que cuentan con una fuerte intervencién reguladora. Esto podria tomarse como
una prueba en apoyo de la afirmacién de que el objetivo principal de la regulacién bancaria
es la prevencién de las quiebras y las corridas contra los bancos.

En una industria bancaria menos regulada, y por lo mismo, menos protegida, es mas

probable que desaparezca un banco ineficiente, por operar en un ambiente de mayor

 swary y Topf, op cit,, p. 512
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competencia y eficiencia, 2 cambio, las economia de escala potenciales tendran mayor
probabilidad de ser explotadas.

Para poder apreciar como se estd dando el proceso de desregulacion veamos lo que
sucede en Estados Unidos. En el vecino del norte existen una serie de leyes, creadas a partir
de la crisis de 1929, que procuran una proteccién del sistema financiero, pero sobre todo un
control sobre el riesgo de un colapso que afecte a todo el sistema y a la economia del pais.
Para efectuar un control sobre el riesgo estd la Ley Bancaria de 1933, también conocida
como Ley Glass-Steagall, la cual establece la separacion entre la banca comercial y la
banca de inversién, ésta ley fue motivada por dos preocupaciones: los conflictos de
intereses potenciales, y la seguridad y solidez del sistetna bancario; es decir, la fuerza
motivadora era el temor de que la participacién en actividades de seguros incrementara el
riesgo bancario. También existen los requerimientos de la adecuaci6n del capital, impuestos
por los reguladores desde 1933, tratando de proteger a los depositantes e impedir las
quiebras bancarias, esto para controlar el riesgo bancario,

Las principales leyes que protegen a los bancos estadounidenses son las siguientes:

1. La Regulacién Q, que prohibe pagar a los bancos intereses sobre los depdsitos a
la vista, e impone un tope a los pagos de intereses sobre los depdsitos a plazo y
de ahorros. Por otra parte, las leyes estatales contra la usura limitan de ordinario
Ja tasa de interés que pueden cobrar los bancos a los prestatarios que no sean
empresas.

2. La Ley McFadden de 1927 y la Ley Bancatia de 1933 prohiben el
establecimiento de sucursales entre los estados, al poner bajo la autoridad estatal
todo lo referente a la creacién de sucursales. La Enmienda Douglas a la Ley de
Compafifas Tenedoras de Bancos, de 1956, prohibe que dichas cornpaiiias
adquieran bancos en més de un estado.

3. La Corporacién Federal de Aseguramiento de los Depositos se creé en 1933
para proteger los depdsitos mantenidos en los bancos comerciales. Este
aseguramiento se extiende en general a las cuentas de cheques, a plazo y de
ghorro, o a cualquier combinacién de tales cuentas que estén en posesion de

individuos o empresas hasta por 100,000 délares, en las sucursales nacionales de
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un banco asegurado. El banco paga una prima de tasa constante por ddlar
depositado™.

Como se ha dicho, el proposito principal de estas leyes era el aseguramiento de la
seguridad y solidez de los bancos, impidiendo la competencia destructiva que, en opinién
de las autoridades reguladoras, habia causado el derrumbamiento del sistema bancario en
los afios treinta. En este marco, no es sorprendente que no existan las economias de escala
ni las quiebras bancarias.

Sin embargo, el proceso de desregulacién que se vive en aquel pais desde principios
de los aiios ochenta ha provocado una mayor competencia en la industria bancaria, al
mismo tiempo que una reestructuracién de gran escala. También se han presentado con
mayor frecuencia la quiebra de bancos, asi como el nimero de bancos en problemas, y se
ha acelerado la actividad de Ia fusién bancaria. Este proceso ha sido objeto de severas
criticas particularmente al aseguramiento de los depositos, que contradice a la
desregulacion, esto es, para avanzar en la desregulacion se necesita un cambio bdsico en la
proteccion reguladora al mismo tiempo.

El proceso de desregulacion necesariamente involucra un periodo de transicion para
los bancos que se reestructuran, y observan un aumento del riesgo y disminucién de los
beneficios.

Los procesos que se han descrito, arrojan como resultado que la banca comercial
vea afectados los factores en los que basaba su naturaleza: su funcién como producto de la
singularidad de su papel en el sistema financiero, y su estructura como respuesta
institucional especifica, determinada por la regulacién que tanto predominara en la industria
bancaria, Asi, los bancos deben hacer ajustes concominantes para poder superar las nuevas
circunstancias.

También, las fuetzas econémicas llevan a los bancos a sustituir la intermediacion
por la actividad en ¢l mercado de capital, teniendo asf una transformacién en procesadores
de informacion antes que en transformadores de activos.

Las tendencias indican que los sistemas bancarios adoptaran el modelo de la banca
universal prevaleciente en Europa, tal como lo ha hecho México, en lugar del modelo

estadounidense y japonés de gran segmentacion. La ventaja principal de los sisternas

% Swary y Topf, op. cit., p. 520 ¥ 521
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bancarios universales es que poseen una mayor estabilidad, ejemplo de ello s Alemania y
Suiza, que no la tienen los sistemas segmentados.

Esta transformacién que tiene la banca y el sistema financiero, no significa que
todos los bancos serdn iguales. Las ventajas relativas generardn diversas estrategias
empresariales, es decir, los bancos tenderan ha desarrollar una especializacidén funcional
basada en la actividad econémica. La competencia se concentrard en los productos y los
servicios, antes que en la identidad de la organizacién, de modo gue muchos de los
competidores de los bancos serdn otras instituciones financieras o no financieras, asi como
otros bancos.

La evolucion que se vive, planteard grandes retos a los bancos individuales y a las
autoridades reguladoras, en vista de los cambios que se produciran en la industria bancaria,

en el mecanismo de pagos v en el sistema monetario®.

— ——

 Swary y Topf, op. cit., p. 16, 544 y 545.
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CAPITULO 11

LA APERTURA FINANCIERA EN LA FRAGMENTACION ECONOMICA

1. LA CRISIS ECONOMICA DE 1994

La crisis econémica de diciembre de 1994 es el efecto de una serie de politicas que
se venian implementando desde 1982 y que en el sexenio salinista tuvieron mayor impulso.

De 1988 a 1992 se dio por parte de las autoridades mexicanas la aplicacién de una
politica macroeconémica que se ha descrito por organismos internacionales, como la
Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), de prudente, en ella se
dio una combinacién de una politica monetaria restrictiva con un conirol estricto de las
finanzas publicas con el objeto de obtener una tasa de inflacién baja que fuera cercana a la
de los socios comerciales, particularmente Estados Unidos. Para la puesta en practica de
estas politicas se trato de tener una concertacién de todos los sectores de la economia,
credndose el Pacto. Al mismo tiempo se dieron importantes reformas estructurales, en
particular en lo referente a la privatizacién de empresas pertenecientes al Estado,
desregulacion y reorientacién de la economia hacia el exterior, culminando esto fltimo en
la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC}.

Para 1993 y 1994, la politica macroeconémica tuve un cambio respecto al periodo
anterior. En 1993, con un debilitamiento de la actividad econémica, posiblemente resultado
de la incertidumbre en la ratificacién del TLC y por el retraso en las inversiones que se
Provoco por esto, las autoridades adoptaron una politica més expansionista. Asi, hubo una
disminuci6n progresiva del superdvit fiscal y una importante expansién de los créditos
acordados por los bancos de desarrollo, lograndose estimular la actividad econdmica. Aun
cuando las tasas de interés reales eran altas, los créditos de la banca comercial al sector
privado aumentaron répidamente, contribuyendo a una recuperacién de las importaciones y
de 1a demanda interna para 1994, También se adopto una politica cambiaria inflexible para
soportar una politica monetaria antiinflacién que permitié una baja tasa inflacionaria. El
alza en los precios al consumidor, de tres cifras en 1988, cay6 a alrededor del 8 por ciento
en 1994, La baja inflacion se acompafi6 de grandes ingresos de capital extranjero de 1990 a
febrero de 1994,
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Sin embargo, ¢l crecimiento real del PIB, del orden del 2.6% en promedio en el
periodo de 1988 a 1994 (cuadro 3.1), no fue suficiente ni para compensar la baja del PIB
per cdpita registrada durante el periodo de estabilizacién que siguié a la crisis de la deuda
de 1982, ni para reducir la subutilizacién de una fuerza de trabajo en rapido crecimiento.

Cuadro 3.1
Tasa de crecimiento por sectores de fa economia mexicana
(porcentajes)

3.2
Comercio 20 | 3.6 | 39743 | 36 |-121] 22
Servicios 16 | 30| 32| 41 | 32709 | 29

PIR total 14 | 31 |39 |36]|32]06 3.0

e
Fuente: Indicadores econémicos del Banco de México.

Ahora bien, para analizar mejor los antecedentes de la crisis veamos cada uno de los
aspectos de la misma.

Primeramente, las autoridades se enfocaron a lograr la estabilidad monetaria, para
ello, se establecié un tipo de cambio del peso frente al délar que tenfa un deslizamiento
constante y que era menor al diferencial de precios entre México y Estados Unidos, la
consecuencia de esta medida fue Ja pérdida de competitividad de los productores nacionales
frente a los extranjeros, con lo que se incrementd el déficit del sector externo, siendo
necesarios mayores montos de capital para su financiamiento. Al no existir las condiciones
productivas y financieras internas para bajar la inflacion, se promovié la entrada de
capitales para mantener el tipo de cambio antiinflacionario. El déficit comercial no fue
objeto de correccién alguna; si el deslizamiento cambiario se hubiera incrementado, la
desvalorizacién del capital extranjero hubiera sido inminente ¥, como consecuencia, se
frenaria su entrada, comprometiéndose a su vez el financiamiento del déficit externo.

Fxistia la necesidad de financiar el déficit en Ia cuenta corriente, para ello se dio el
avance en el proceso de privatizacién, en la liberalizacion del mercado de capitales y en el

alza de la tasa de interés®.

§1 Arturo Huerta, Causas y remedios de la crisis econdmica de México, editorial Diana, México 1996, p. 39-
42,
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Con la politica monetaria restrictiva, basada en el compromiso de mantener estable
el tipo de cambio, la inflacién, medida conforme al indice de precios al consumidor,
disminuyd de la tasa de mds del 100% que alcanzé en 1988 a una tasa del 8% en 1994,

La entrada de capitales fue el resultado de la estabilidad monetaria, de la reduccién
de 1a inflacién v de los ajustes fiscales {(cuadro 3.2). Al detenerse la inflacién lo que se
estaba garantizando era una rentabilidad real de las altas tasas de interés y los niveles de
ganancia que ofrecia la esfera financiera de la economia, esfera caracterizada por una

elevada especulacion.

Cuadro 3.2
Finanzas Publicas

Déficit fiscal/P1B . . 1.6 0.7

Gasto programable/PIB 169 | 179

rl Gasto no programable/PTB ol 76 | 6s

" Fuete: Indicadores econ6micos del Banco de Meéxico.

Una caracteristica importante es que la entrada de capitales en su mayorfa era de
corto plazo, con lo que se puso a la economia mexicana en una situacién de vulnerabilidad,
particularmente frente a los ataques de los especuladores. Esto Ultimo se hizo patente
cuande en 1994 hubo un aumento de las tasas de interés en Estados Unidos, que aunado a
los conflictos politicos, el levantamiento armado en Chiapas a principios de ese afio y el
asesinato de Luis Donaldo Colosio en marzo, generaron una fuerte inestabilidad en el tipo
de cambio con lo que se precisé de una fuerte intervencidn gubernamental para apoyar la
moneda, con la consecuente baja de las reservas oficiales de divisas.

La politica econdmica que buscaba la estabilidad monetaria originé un mayor déficit
del sector externo, bajo el cual se subordinaba la econoimnia a la entrada de capitales,
necesarios para el financiamiento de dicho déficit. Con esto, el desempeilo de la economia
y la estabilidad monetaria dependieron mds del financiamiento externo y de las expectativas
que los inversionistas tuvieran en los acontecimientos nacionales. La actividad econémica

estaba supeditada al comportamiento y a la fluctuacion del mercado internacional de
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capitales, al igual que en las variaciones de la tasa de interés externa, y en las perspectivas
de los inversionistas respecto a la economia del pais.

Con la liberalizacién del mercado de capitales y 1a apertura de la economia al
exterior, que veremos mas detalladamente, sef estrecho la relacidn de interdependencia entre
la economia y Ia polftica monetaria al mismo tiempo que se presentaba la subordinacion
con el mercado internactonal de caﬁitales, dada la dependencia que existia frente a la
entrada de capitales para financiar el déficit externo. El gobierno se preocupo por utilizar a
1a politica monetaria como un control de la liquidez y el crédito, con el fin de disminuir la
demanda interna y con ello el aumento de las importaciones. Sin embargo, la demanda
interna crecié por la liberalizacién del mercado financicro, que permitié la importante
entrada de capitales, ademés de que las grandes empresas tenfan acceso al crédito en el
extranjero. En esta situacién, la politica monetaria restrictiva no podia surtir el efecto
deseado por las autoridades®.

Ahora bien, la liberalizacién del mercado de capitales funciona tanto para la
atraccién de capitales del exterior como para su pronta salida, ademés se incrementa la
presion por mayores tasas de interés y por coberturas cambiarias de los valores
gubernamentales. El gobiemno no fenfa ofra opcidn mis que la de acceder a las demandas
del capital, de no hacerlo la monetizacién y la dolarizacién de la economia aumentarfa
forzosamente con lo que se hubiera precipitado la desestabilizacion del mercado financiere,
esto debido a que no existian las reservas internacionales necesarias para enfrentar los
compromisos financieros adquiridos. Con la aceptacion del gobierno a tales condiciones, la
deuda se indizaba al délar, representando un considerable riesgo, por no existir la cantidad
suficiente de reservas internacionales ni capacidad de pago de la economia®,

Como se ha dicho, fue la recuperacién de la actividad econdmica y el
estrechamiento de los lazos comerciales, principalmente con Estados Unidos, lo que llevd
el déficit de la cuenta corriente de México al orden de los US $28 800 millones en 1994,
cifta, que, en relacién con el PIB, fue ligeramente supetior a 1992 v 1993 (euadro 3.3). Bl
continuoe aumento del déficit de 1a cuenta corriente se detuvo en 1993 por Ia disminucién de
la demanda agregada. La ampliacion del déficit de la cuenta corriente tmplica un

importante aumento del déficit comercial que alcanzo un récord en 1994 con US $24 000

ESTA TESIS WP B
SHR BR LA MAUMEER

& Arturo Huerta, op. cit., p. 51.



millones, es decir, 6.6% del PIB (con exclusién del sector de las maquiladoras). Las
exportaciones netas de petroleo permanecian sin cambios desde 1993, con un valor de 1S
$7 400 millones. Por supuesto, el flujo comercial de mercancias se incremento con la
entrada en vigor del TLC, esto se observa en que mientras ¢l aumento de las exportaciones
era del 15.3% las importaciones s¢ incrementaron en més del 20% (medidas en délares)™.

Cuadro 3.3
Balanza de Pagos
miles de millones de dolares estadounidenses)

xportaciones (fob)
Importaciones (fob)*
Balanza comercial*
(como porcentaje del PIB)
Balanza corriente
(como porcentaje del PIB) =51
Cuenta de capital 228
4.3
185
Inversion directa 4.8

Inversicn en cartera 7.7

Fuente: OCDE, Estudios economicos, México 1994-1995, p. 21.
En vista de que hasta el primer trimestre de 1994, los ingresos de capital privado
extranjero superaban el déficit de la cuenta corriente, la sitzacién no era considerada como
preocupante. Este déficit era interpretade como una sefial positiva para la economia: a
mediano plazo, la modernizacién de la estructura productiva provocaria una mayor oferta
de bienes exportables v substitutivos de importaciones, lo que llevaria a una reduccion del
mismo déficit.

Ahora bien, si la liberacion del mercado de capitales atrajo capitales para financiar

el déficit externo, no era la sofucién para el problema financiero de la economia, debido a

€ Idem.
8 OCDE, Estudios econdmicos, México 1994-1995, p. 18-21.
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que la entrada de capital extetno era principalmente de corto plazo y destinado a la
especulacion en cartera, esto por el riesgo cambiario y la falta de opciones de inversién
productiva rentable.

El flujo de capitales a la Bolsa de Valores generaba un incremento en los precios de
las acciones y de las ganancias que ahi se obtuvieran, inspirando as{ una espiral
completamente especulativa. Estas inversiones no tenfan su principal fundamento en las
expectativas de rentabilidad y de los dividendos de las empresas que emitfan las acciones,
su fundamento eran las expectativas de un continuo flujo de capitales que demandaria mas
acciones, generandose 1a ganancia en el alza de} precio de las mismas, este aumento ofrecia
mejores niveles de rentabilidad. El proceso era, simplemente, comprar barato para vender
caro. En medio de la euforia especulativa, el inversionista deja de ubicar las causas que
generan el aumento de las ganancias, invierte en la Bolsa con la idea que seguiré creciendo
la demanda por acciones y por ende su precio. Sin embargo, no hay una evaluacién para
determinar la existencia de un sustento real para que el proceso continte, ni tampoco se
mide el nivel méximo que se puede alcanzar sin ese sustento real.

Las condiciones productivas internas, en ese momento, no eran una garantia de las
expectativas de rentabilidad para la atraccién de capitales. Pero, tanto para el gobierno
como para los inversionistas, era necesario creer ¥ hacer creer que la politica econdmica era
la correcta, ¥ que si se realizarfan las expectativas. En apariencia, el gobierno no
dimensionaba completamente el problema del déficit comercial externo, para €l dicho
déficit era resultado de la entrada de capitales y se corregiria por el efecto de las fuerzas del
mercado; con este argumento los capitales continuaron entrando al pais.

¥a se hizo mencién de que el déficit en cuenta corriente era visto como positivo,
pero no se presento lo que sc esperaba, es decir, el ahorro externo que sirvié para el
financiamiento del déficit no se destino para el crecimiento de la esfera productiva porque
la mayor parte de las importaciones eran de bienes intermedios y de bienes de consumo, los
bienes de capital se destinaban en su mayoria al sector servicios y comercio, por €so, 10 s¢
efecttio la modernizacién del sector productivo.

Ahora bien, el efecto que tenfa la entrada de capitales sobre los agregados
monetarios era un incremento de los mismos, porque se tenfa que emitir deuda piblica

interna para contrarrestar su impacto inflacionario. Al convertirse 1a entrada de capitales en
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deuda pablica interna, estando la mayor parte indizada en délares, se presiono al
movimiento financiero y a las reservas internacionales por ¢l corto plaze. |

Es de sefialarse que a pesar del importante crecimiento de la Bolsa y del caracter
especulativo de la mayorfa del capital extranjero, ¢l gobierno no procedié a controlar ¥
regular su entrada. Era tan importante la entrada de los capitales, tanto para financiar el
déficit externo como para mantener la estabilidad cambiaria y monetaria, que ¢l gobierno
acepto el elevado riesgo que implicaban dichos capitales.

Fl monto de capital extranjero en la Bolsa como en valores gubernamentales y
papeles comerciales, hacia poco factible el impedir situaciones que atentaran contra la
estabilidad monetaria y la economia en general. La estabilidad monetaria se sustentaba en
Ia entrada de capitales, pero la misma causaba incertidumbre y poca confianza en la
estabilidad. Asf, una menor entrada de capitales y su salida del pais presionaban sobre las
reservas intemacionales y comprometian el financiamiento del sector externo, esto'
evidenciaba la fragilidad de toda la economia, anunciando la inminente crisis®.

Ahora, veamos la politica fiscal que implementaron las autoridades mexicanas antes
de la crisis. En este aspecto se lograron avances considerables durante el decenio de 1980 y
los primeros afios de! decenio de 1990, se alcanz el objetivo de controlar el déficit pablico
y reducir la deuda pendiente. Para 1992 existia un equilibrio fiscal y la deuda piblica, tanto
interna como externa, descendi6 del 51 por ciento que representaba en 1982 a 27 por ciento
del PIB. Posterior a 1990, continuo el mgjoramiento de las finanzas piblicas, en gran parle
como resultado de la disminucion de los pagos de intereses que resulto de la renegociacidn
de la deuda y también por el proceso de privatizacion que aportaba recursos para el pago de
la deuda. As{, se alcanzo un superdvit global del 1.6% del PIR%.

En 1993 y 1994 se dio un cambio respecto a los afios anteriores. En 1993 el
super4vit financiero se redujo a 0.7% del PIB, transformandose en un pequefio déficit para
1994.

A pesar de la disminucion gradual del superdvit, la posicién fiscal de México en
1994, era una de las mds favorables entre los paises de la OCDE, mientras que la deuda del
sector piiblico se encontraba entre las més bajas. Pero el relajamiento fiscal que se dio en

1993 y 1994 para impulsar a la actividad econémica, s¢ presenté en un momento que ¢l

8 Arturo Hierta, op. cit., p. 76.
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Es asi, que la entrada dg capitales se dirige hacia las inversiones en Bolsa y a los
valores gubernamentales, por ser las mejores formas de inversién debido a las mejores
condiciones de rentabilidad que ofrecian. Esta estructura de la entrada de capitales impacia
desfavorablemente el desempefio del sistema financiero nacional, porque éste se obliga a
ofrecer tasas de interés atractivas al capital que lo retenga en el mercado nacional, pero
impide que el crédito esté al alcance de los productores nacionales limitando el crecimiento
de 1a economia. Esta situacion afecta a las finanzas del sector plblico v a las de las
empresas; obligando también al predominio de las politicas contraccionistas® .

Ahora, veamos el efecto que tuvo la apertura econémica. La apertura econémica
fue abrupta y junto con la politica de saneamiento de las finanzas publicas, se limitaron las
condiciones financicras necesarias para el crecimiento. La descapitalizacion y los
problemas de financiamiento de las empresas se incrementaron ante un marco de economia
abierta generalizada, ausencia de una politica industrial, clevadas tasas de interés, ¥
politicas fiscales y crediticias coniraccionistas que exigfa la politica de estabilizacién.

Las empresas, de un momento a otro, enfrentaron una situacién dificil, generada por
las politicas de apertura econdmica y antiinflacion, propiciaban una competencia desleal
disminuyendo el margen de ganancia de las empresas y aumentando el déficit externo.
También, se disminuyeron los efectos multiplicadores internos, la actividad economica, el
ingreso nacional, y por ende, el ahorro interno. Al mantenerse presente el riesgo cambiario,
los depdsitos en moneda nacional se afectaron, propiciando la salida de capitales.

Esta nueva orientacién que se le dio al mercado, perjudictd el 4mbito productivo e
incrementd el déficit externo, con lo que se disminuyé el ahorro interno, esto aunado a los
problemas del sector externo configuraron la fragitidad financiera, reflejandose en el corto
plazo de los depésitos, en las altas tasas de interés y en la restriccién de créditos, es decir,
las empresas nacionales, excluyendo a las grandes, dejaron de tener acceso al crédito. Con
lo anterior, se estaba atentando sobre los niveles de rentabilidad y crecimiento de la esfera
productiva(’s.

También se requiere hacer un analisis del desempefio de la tasa de interés y del tipo
de cambio. Se tenia una de altas tasas de interés dirigidas a otorgar niveles de rentabilidad

atractivos para el capital financiero, para poder financiar tanto el déficit del sector externo

& Arturo Huerta, op. cit., p. 53-61.
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como la estabilidad cambiaria que predominaba desde 1998. Cuando se tiene un elevado
déficit externo y hay dificultad para su financiamiento, se elevan las tasas de interés para
protegerse del riesgo cambiario y asegurar los niveles de rentabilidad necesarios para el
capital financiero, esta situacion fue la que predomino durante 1988 a 1994.

La economia estaba colocada en una situacién de vulnerabilidad con el exterior por
el gran endeudamiento externo. Cualquier aumento de la tasa de interes internacional,
particularmente la de Estados Unidos, aunado a un mayor deslizamiento cambiario,
empeorarian Jos problemas de los sectores de la economfa que estuvieran endeudados en
délares. Esto aumentaba la poca estabilidad del sistema financiero, por la falta de poder de
pago de la cconomia, que se manifestaba en el creciente déficit externo, ia falta de
acumulacién de las empresas y la importante diferencia entre los compromisos en moneda
extranjera de corto plazo y el monto de las reservas internacionales.

Para evitar la salida de capitales y la desestabilizacién monetaria y financiera se
elevaba la tasa de i‘nterés, pero no se tomaban en cuenta el impacto producido en las
finanzas pablicas y en el estado financiero de las empresas.

Con las altas tasas de interés habia mayores erogaciones del gobietno, por el monto
creciente de endeudamiento que se necesitaba para cubrir las necesidades de capital
extranjero con el cual se pagaba el déficit externo.

Es necesario sefialar, antes de continuar, que el régimen cambiario en vigor de
noviembre de 1991 a la crisis de 1994, consistié en un sistema de bandas de fluctuacién
cuyo limite inferior se devaluaba a una tasa diaria previamente anunciada, mientras que el
limite superior se mantenia constante. Lo anterior se tradujo en una ampliacién gradual de
la banda de fluctuacién que paso del 1.1% a alrededor del 15% a finales de 1994. Al
principio de 1993, se afiadié a dicho sistema el anuncio diario en el mercado de una banda
de intervencién més reducida, destinada a servir como referencia para las transacciones del
dia v apoyada por operaciones en el mercado interno con el objetivo de mantener
condiciones monetarias adecuadas con el rango descado para el tipo de cambio. Este
sistema proporcioné una flexibilidad operacional mayor a la de un tipo de cambio
formalmente fijo, flexibilidad que aumentaba con la ampliacién diaria de la banda de

fluctuacidn.

% Arturo Huerta, op. cit.,, p. 49 y 61,
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Sin embargo, las presiones sobre el tipo de cambic que se incrementaron en 1994,
sugerian la necesidad de una politica monetaria més restrictiva, pero las tasas de interés
reales eran ya altas y desde el punto de vista del Banco de México, la vulnerabilidad del
sistema bancario y la incertidumbre sobre la recuperacién de la economia restringian el
margen de maniobra para actuar sobre las tasas de interés. Fue bajo éste contexto en que las
autoridades optaron por una estrategia para defender el tipo de cambio cuyos principales
elementos fueron: un aumento significativo de las tasas de interés a corto plazo, alrededor
de 8 puntos porcentuales; la devaluacion del peso dentro de los limites de la banda de
fluctuacién, Jo que se tradujo en una devaluacién inmediata del 10%, con una decidida
intervencién en apoyo del peso en su limite inferior; y el remplazo de un gran volumen de
valores gubernamentales convencionales a corto plazo por Tesobonos (obligaciones
indizadas al délar) como un medio para retener los fondos de los inversionistas femerosos
de una devaluacién. Esto, en lugar de solucionar el problema lo incrementaba, porque los
Tesobonos aumentaban y las reservas de divisas disminuian, comprometiéndose el
reembolso de los mismos. A partir de mediados de marzo y salvo breves periodos, el tipo
de cambio se mantuvo cercano al limite inferior de la banda de fluctuacién®.

El gobierno no trato de buscar otras soluciones que evitaran los efectos de los que se
han hablado, por ¢jemplo, no se negocid con los grandes acreedores y tenedores de deuda y
tftulos financieros para ampliar los plazos de vencimiento, contrariamente, se efectué una
mayor presion para obtener tasas de interés mas altas, aprovechando la incertidumbre
reinante.

Debido al diferencial existente entre las tasas de interés de México vy Estados
Unidos, se presentaron diferentes situaciones: primero, las grandes empresas ¥ la banca
nacional recurrieron al crédito externo, tanto para financiarse como para efectuar
inversiones especulativas en la Bolsa; segundo, cualquier aurnento en la tasa de interés de
E.U. frena la entrada de capitales a nuestro pais, porque el mercado americano ¢s mucho
mas estable que el mexicano; y tercero, con el propésito de que no se comprometiera el

financiamiento det déficit externo, el gobierno procedia a incrementar la tasa de interés para

% OCDE, op. ¢it., p. 32 y 42.
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evitar la salida de capitales. Este contexto presioné a las finanzas piiblicas, acentuando las
expectativas inflacionarias y devaluatorias™.

Por 1o anterior, la crisis de 1994 fue el resultado de las politicas que asumieron las,
autoridades en los ambitos cambiario, fiscal, monetario, crediticio, de los criterios de
financiamiento, de la liberalizacion del mercado de capitales, de la apertura de la economia
sin las condiciones necesarias para que pudiera ser aprovechada y benéfica, asi como del
comportamiento de las tasas de intercs nacionales e internacionales. La economfa nacional,
en un esfuerzo por vinculatla con el exterior y en tratar de pasar de una situacién de
subdesarrollo a una de auge econémico, en un breve periodo de tiempo y sin que existiera
realmente un mejoramiento de las esferas productivas y financieras del pafs, se subordiné a
los movimientos de los grandes capitales extranjeros y al riesgo que estos implican. La
entrada de capitales tenfa que llegar a un limite, porque dependia del mimero de empresas
que podian ser vendidas, de las ganancias especulativas obtenidas en la Bolsa, de la tasa de
interés ofrecida en el mercado de dinero y de la capacidad de pago de la economia, Cuando
disminuyeron las empresas piblicas factibles de venderse y al cambiarse las expectativas de
rentabilidad de los inversionistas, se frend la entrada de capitales y se acelerd la salida de
los mismos. Los acontecimientos politicos no tuvieron ni con mucho, la participacién que
sc les atribuye en la crisis, La crisis era inevitable, porque su gestacién era de afios atrds,

Cuando se frend la entrada de capitales, [a euforia especulativa hizo lo mismo. El
creciente déficit comercial y los bajos niveles de la actividad econdmica Crearon una mayor
incertidumbre cambiaria, esto impulsé a que los inversionistas buscaran en el extraniero
mercados més seguros y confiables. Con los problemas de rentabilidad, de crecimiento, de
1a deuda de corto plazo del gobierno, del creciente déficit externo, de 1a disminucion de las
reservas de divisas, v de la mayor relacion entre deuda y el capital empresarial, se dieron
sefiales de alarma entre los inversionistas, cambiando sus expectativas de la cconomia
nacional. Como era necesario mantener las ganancias especulativas de los inversionistas, el
gobierno usd las reservas internacionales, atn cuando ello significara comprometer el
financiamiento del déficit externo y la estabilidad cambiaria y monetaria. Las reservas de
divisas provenian tanto de la venta de empresas, de 1a entrada de capitales y del

endeudamiento externo. Pero, ni atn con el financiamiento gubernamental, era posible

% Arturo Huerta, op, cit., p. 66 y 67.
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mantener el boom bursatil de nuestro pais, porque no existian las condiciones internas
reales que lo financiaran pennaﬁentcmente.

En vista de las presiones sobre la moneda, las posibles opciones de politica
monetaria y cambiaria que Jas autoridades tenian a su disposicién eran:

=  Mantener el compromiso de tipo de cambio, mediante una restriccion mayor de

las condiciones monetarias internas o Ja ufilizacion de las reservas
internacionales en la medida necesaria para defenderlo,

= Aumentar la tasa de devaluacién de la banda de fluctuacién con el propdsito de

generar Una devaluacidn real gradual;

»  Proceder a una devaluacién de una sola vez y fijar nuevamente ¢l tipo de

cambio; 0

= Dejar flotar la moneda y establecer un ancla nominal diferente (por ejemplo, un

objetivo para la inflacién)’.

El dia 20 de diciembre ante un nivel insosteniblemente bajo de las reservas
internacionales (en lo que iba del mes habian descendido a US $11 000 millones cuando en
febrero habian alcanzado un nivel histérice de casi US $30 000 millones), el secretario de
Hacienda, Jaime Serra Puche, anuncié la ampliacién de la banda de fluctuacion del tipo de
cambio, devaluandose ¢l peso en un 15%. Dos dias més tarde, bajo una incesante presidn en
contra del peso (salieron méas de US $5 000 millones), fue necesario permitir que el tipo de
cambio flotara libremente y, para finales de diciembre el peso habia caido en alrededor del
30 por ciento con respecto al nivel que tenfa a finales de noviembre, que se agregd a la del
10% que habia tenido el peso desde el principio del afio dentro de los limites de su banda de
flotacién; la baja del peso continud hasta principios de 1995. Durante ¢l mismo lapso de
tiempo las tasas de interés aumentaron notoriamente y el mercade de acciones se desplomd
en cerca del 40 por ciento, y los precios de las obligaciones mexicanas se desplomaron en
los mercados internacionales™.

La devaluacién fue el abandono del compromiso de largo plazo que habia sido la
base de la estrategia econdmica del gobierno salinista. La politica econdmica habia
privilegiado la estabilidad monetaria mediante la subordinacion del peso frente al dolar,

acentuandose la dependencia financiera con el exterior, volviéndose indispensable la

" OCDE, op. cit., p. 35.
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entrada de capitales. La nueva administracién, demord en instrumentar una estrategia de
politica econémica convincente, exacerbando el clima de incertidumbre.

Para recuperar la confianza de los mercados financieros, fueron necesarios dos
aspectos, el primero, fue el anuncio dado por el presidente de los Estados Unidos, William
Clinton, de un paquete internacional de apoyo a la liquidez de México y, el segundo, fue el
fortalecimiento subsecuente del programa de estabilizacion del gobierno. Los elementos
principales del programa de apoyo anunciado en enero de 1995 fueron US $20 000
millones de apoyo liquido de E.U. y un crédito del Fondo Monetario Internacional, que sélo
se aplicaria en caso de una nueva contingencia, por US $17 800 millones. Al iniciar el mes
de marzo, se anuncié un segundo grupo de medidas para fortalecer las de enero, dando a
entender que la evolucién de la crisis era peor de lo que se pensaba en los primeros
momentos del afio”.

En la crisis de la deuda de 1982, la respuesta que se dio a la cajda del mercado de
cambios fue suspender los pagos de la deuda externa, imponer el control de cambios, dando
lugar a un sistema de cambio doble, estatizar la banca y establecer permisos previos para
todas las importaciones. En esta nueva crisis, el gobierno mantuvo reformas estructurales,
como la liberalizacién del comercio y de los flujos de capital, aceleré otras, como el
proceso de privatizacion, y cre6 algunas, como un mercado de futuros para protegerse
contra ¢l riesgo cambiario.

Después de la crisis se establecieron nuevas prioridades de la politica monetaria:

» Restablecer la estabilidad en el mercado de cambios;

» Mantener un estricto control del crecimiento del crédito interno del Banco de México; y

= Aumentar la transparencia de las operaciones del Banco de México con el propésito de
fomentar la confianza del mercado™.

Con la implementacién del paquete financiero, para la primera semana de julio de
1995 habfan entrado al pafs US $22 500 millones, de los cuales US $12 500 millones
provenfan del Tesoro y de la Reserva Federal de BU, US $300 millones del Banco de
Canads, y el resto del FMI. Esos fondos se emplearon para tres propositos fundamentales:

el primero, redimir fos Tesobonos indizados al délar, que habian llegado a su vencimiento

" QCDE, op. cit,, p.6 y 45.
B OCDE, op. ¢it,, p. 49,
* OCDE, op. cit., p. 56.
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(en julio el volumen de estos documentos fuera del banco central era de US $10 000
miliones, contra US $29 000 millones a finales de diciembre); segundo, parte de los fondos
sirvié para el refinanciamiento de las obligaciones en délares de la banca comercial, como
las lineas de crédito extranjeras y los certificados de depésito denominados en divisas (a
finales de junio, [a suma destinada a este propdsito era de US § 4 300 millones); y tercero,
otta parte de los fondos se utilizé para fortalecer las reservas intetnacionales que para

finales de junio eran cercanas a los US $ 10 000 millones™.

2. EL DESEMPENO DEL SECTOR BANCARIO DURANTE LA CRISIS

La liberalizacién que se dio del sector financiero se explicaba por el impulso que se
le queria dar a la competencia dentro del sector y la baja del margen de intermediacién
financiera que esto significaba, Sin embargo, en apariencia, no se contemplé que esto no
sucederia, porque las tasas de interés se debian mantener altas para continuar atrayendo a
los inversionistas extranjeros. Lo que se favorecio con la liberalizacién fue que las
empresas {uvieran acceso al crédito internacional, otorgado en délares, para financiar su
déficit comercial, y por parte de los bancos, estos se endeudaron en el exierior para
awmentar sus reservas y otorgar créditos al interior con mayores tasas de interés, ganando
con ¢l diferencial de tasas.

Ahora, la mayor competencia en el sector financiero y la baja del margen de
intermediacién, a través de permitir la entrada de los intermediarios extranjeros, puede
degenerar en una exfranjerizacién del sector y la consecuente pérdida de injerencia del
Estado en la politica crediticia. Ademds, con los problemas de carteras vencidas y elevados
niveles de endeudamiento externo, se propiciaria un mayor control del sistema financiero
por parte de [a banca internacional.

Cuando se hizo evidente que existia un problema con las carteras vencidas, la banca
de desarrollo y la comercial, hicieron més estrictas las evaluaciones para el otorgamiento de
nuevos créditos, para que no creciera el indice de las carteras vencidas. Este problema se
origing con la desregulacién financiera que tenia como objetivo el incremento de los
mercados financieros, pero también contribuyd a wn descenso del ahorro privado como

proporcion det PIB, porque los bancos competian por aumentar su participacién en el

™ OCDE, op. cit.,, p. 66y 67.
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mercado, otorgando a menudo créditos al coasumo y para vivienda sin hacer una
evaluacion correcta de los riesgos, siendo 1a consecuencia de ello el deterioro de los
balances del sector privado y una menor calidad de las carteras de préstamos de los bancos.

Con la mayor restriccién crediticia, que tenfa como objetivo proteger la situacién
financiera de la banca, en particular la comercial, se empeord la problemética de
financiamiento del sector productive, haciendo mds dificil su modernizacion para poder
entrar en competencia con el exterior y mejorar su dindmica de acumulacitn, este aspecto
en particular, proveca que sc caiga en la incapacidad de pago de las empresas perjudicando
la solvencia financiera de la banca.

Con la banca de desarrollo las cosas no fueron muy diferentes, porque atn cuando el
papel de ésta es el de canalizar recursos a regiones y sectores que no tienen acceso a los
créditos que ofrece la banca comercial, la banca de fomento se enfocd principalmente hacia
el sector comercio y servicios.

El gobiemo queria aumentar el superdvit fiscal, por lo que era necesario dejar de
invertir, los recursos se destinarfan al sector privado para que éste fuera el pivote del
crecimiento econémico. Pevo, al sector que mas se favoreeid fue el financiero,
evidenciando una participacién de la banca de desarrollo en el proceso de fortalecimiento
de los bancos privados a costa del fortalecimiento de la esfera productiva en su bisqueda
del mejoramiento de la acumulacion de capital.

El financiamiento de 1a banca de fomento en términos reales cayd en 58.3 por ciento
de 1988 2 1993. El financiamiento que otorgé en 1993 fue el equivalente al 41.3 por ciento
del otorgado en 1988, en términos reales, La mayor caida se registrd en el financiamiento
para ¢l sector priblico, que en 1993 fue del 21.7 por ciento del que se otorgd en 1988, esto
como parte del cambio que se le queria dar a las prioridades de la banca de desarrollo en el
gobierno de Salinas. El sector privado aument6 su participacion en el financiamiento de la
banca de fomento, del 16.6 por ciento que obtuvo en 1988 paséd al 22.5 por ciento para
1994, aunque en términos reales recibié menos en 1994 que en 1988. El sector financiero si
mejord su financiamiento en términos reales, de 1988 a 1993 aumentd en 334.1 por ciento,
y su participacion en el financiamiento pas6 del 3.4 por ciento al 35.4 por ciento (cuadro

3.4y°,

% Arturo Huerta, op. cit., p. 62 ¥ 63.
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Cuadro 3.4

Financiamiento otorgade por la banca de desarrollo
(Millones de pesos)

Precios constantes, 1978=100)

1988 8,273.1 (74.7| 1,838 |[16.6] 3728 34 751 j0.6
1993 1,794.9 (392 | 1,030.3 |22.5( 1,618.3 |[35.4| 131.5 |29

F uente: Causas y te: Causas y remedios de la crisis econdmica. de Meéxico, p. 63

11,081.9
4,574.9

La banca de desarrollo fue apoyada por el gobierno para Ia obtencién de fondos en
el mercado vy los topes impuestos por la SHCP se eliminaron para la expansién del crédito
entre los afios de 1991 a 1994, incrementando su crédito otorgado de alrededor del 1% al
4% del PI1B. Este crecimiento tan répido contribuyé al crecimiento del déficit de cuenta
corriente,

El crecimiento del crédite otorgado por la banca comercial al sector privado también
fue notorio durante ¢l mismo periodo, con tasas mas elevadas que el crecimiento del PIB
nominal. Como se ha visto, lo anterior fue producto de una combinacién de factores como
el acceso mds facil al crédito como consecuencia de la desregulacion financiera, la
privatizacién de la banca y la entrada de capitales. En México, se presentd una sobre
expansion del crédito a medida que los bances, carentes de experiencia y faltos de
preparacién en la evaluacién crediticia, se adaptaban al nuevo entomo y competian por
mejorar su participacién en el mercado. En un principio, las 4reas de mayor crecimiento del
crédito fueron los préstamos personales, incluidas las hipotecas y los saldos sobre tarjetas
de crédito, posteriormente, hubo un gran crecimiento del financiamiento bancario a las
empresas, particularmente en 1994, con una gran concentracion en fas actividades de bienes
rajces vy la construccién. Una proporcién importante del crédito fotal otorgado por los
bancos se denominaba en moneda extranjera, especialmente délares (cuadro 3.5). Estos
créditos se financiaban en gran medida a través de lineas de crédito con bancos extranjeros.
Ademdas del efecto expansionista, el acelerado aumento del crédito generé un grave
deterioro de la calidad de préstamos de muchos bancos, que fue atin mayor en los bancos

que incurrieron en précticas irregulares y fraudulentas. Las mencionadas préicticas,
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provocaron que se diera la intervencién de las autoridades en algunas de las instituciones

recientemente privatizadas.

Cuadro 3.5
Créditos al sector privado
{Como porcentaje del PIB al final del afio)

de

Préstamos denominados
en divisas como
porcentaje del fotal

|
Fuente: Banco de México.

Con el crecimiento del coeficiente crédito/ingreso también se dio el aumento
significativo de! monto de la cartera vencida del sistema bancario, pasando del 2.3% del
total de la cartera de préstamos en 1990 al 9.5% a finales de 1994 (cuadro 3.6). Esta
proporcién fue mayor en el caso de los préstamos a personas fisicas que en Jos otorgados a
empresas. La forma en que se realizaba el registro de los créditos otorgados, alteré y
subestimé la gravedad del problema, ya que las practicas que rigen ¢l registro de la cartera
vencida eran menos estrictas que las practicas internacionales”. En el registro de la cartera
vencida en México sdlo se incluye la parte pendiente de pago de un préstamo y no el monto
total del mismo, generando importantes lagunas en la informacion. Pero, a pesar de las
deficiencias del registro, etan evidentes los problemas de las carteras vencidas para finales
de 1994, Aln cuando las reservas de los bancos para pérdidas sobre préstamos iban en
aumento, no eran suficientes para cubrir el monto de la cartera vencida, que alcanzé una
cifra cercana al 100% del capital del sistema bancario comercial. Para 1994, las provisiones
para pérdidas sobre préstamos afectaron la rentabilidad de las instituciones bancarias,
provocando que para la segunda mitad del afio, los bancos consignaran pérdidas en sus
utilidades globales. Consecuentemente, el sistemna bancario tenfa serios problemas de
ajuste, atn antes de que se presentara la crisis bancaria. Fxiste una elevada probabilidad
que una parte significativa de] incremento del crédito sélo reflejara la capitalizacién de los

intereses sobre préstamos o la redocumnentacion de los mismos.
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Cuadro 3.6
Indicadores del balance del sector bancario
(Porcentajes

Cartera vencida/total de préstamos

Cartera vencida de los préstamos
al consumof/total de préstamos al
consumo

Cartera vencida de los préstamos a
las familias/total de los préstamos
a las familias

Reservas para pérdidas por
préstamos/cartera vencida

Reservas para pérdidas por
préstamos/préstamos totales

Ganancias netas/ingresos totales

Cartera vencida menos
reservas/capital

" Fuente: OCDE, Estudios econdmicos, México 1994-1995, p. 41.
Ademds de la evidente inexperiencia de los dirigentes bancarios, la generacién de

los problemas en la calidad de los balances que experimentaron los bancos mexicanos
durante el periodo 1988-1994, también se debid a las deficiencias del sistema de
supervisién prudencial, permitiéndose que sc agravaran con la crisis monetaria. Esta crisis
afectd a’los bancos de tres formas: primero, una proporcion importante de los préstamos de
la banca comercial a los prestatarios nacionsles se denominaba en divisas
(aproximadamente el 22% antes de la devaluacién y 30% después de ésta), siendo casi el
equivalente a las obligaciones registradas en el balance de las instituciones bancarias, que, a
su vez, estaban denominadas en délares en bancos del extranjero, con esta sitvacion era
obvio Ia dificultad que se presentaria en el momento de una alteracién substancial en el tipo

AN
de cambio; segundo, las altas tasas de interés posteriores a la crisis (superaban el 80% en el

" OCDE, op. cit.,, p 41,

94




mercado interbancario en matzo y abril, bajando alrededor del 45% para mediados de afio)
afectaron sobre maneta 2 los deﬁdores, por el sobreendeudamiento que ¢stos tenian y por la
entrada en recesién de la economia; tercero, al generar la elevacién en pesos de los balances
nominales de los bancos, la depreciacién del tipo de cambio redujo sus coeficientes de
capital en alrededor de 1%, ain cuando no descendieron globalmente por debajo de los
requisitos oficiales minimos.

Cuando se presento el deteriore de las carteras de préstamos de los bancos, se vieron
afectadas las reservas obligatorias y la capitalizacién de los bancos, por lo que el gobiemo
implementd cinco medidas especiales para solucionar estos problemas. Dichas medidas se
anunciaron a principios de 1995, y comprendian lo siguiente:

Mecanismo de refinanciamiento en délares. El Banco de México abridé una

ventanilla especial de crédito en délares para los bancos mexicanos, con ¢l objetivo de
ayudarles en el pago de su deuda exterior, la cual, en su mayoria (aproximadamente el
75%), era de corto plazo. Este programa se financié con una parte de los recursos del
paquete de apoyo a México. El total de los créditos pendientes alcanzé los US $3 800
millones a principios de abril, y para finales de junio se redujo 2 US $1 500 millones.
Programa de capitalizacién temporal. Se creé un fideicomiso especial que recibid el
nombre de PROCAPTE, siendo su finalidad la inyeccién de capital al sistema bancario en
forma de cédulas subordinadas convertibles obligatoriamente. El Banco de México
proporcionaba financiamiento a este programa, siendo los efectos monetarios anulados
completamente con un sistema de depésitos de reservas compensatorios. Los bancos que
tenfan un capital bisico menor al 8% podian acceder al capital del fideicomiso durante un
i)eriodo de hasta 5 afios, después de este periodo las sumas no reembolsadas s¢ convertirfan
en capital ordinario y puestas a la venta por el gobierno. La conversién anticipada del
capital podia realizarse por iniciativa del gobierno en aquellos casos en que la
capitalizacion descendiera significativamente por debajo del promedio del programa o
cuando el capital propio bisico cayera por debajo del 2% en cualquier momento durante el
periodo de 5 afios. El programa puso énfasis en el apoyo a las instituciones mas que a los
accionistas, y no se pensé como un medio para enfrentar el problema de insolvencia en

sustitucién o complemento del FOBAPROA., El programa se termin6 a principios de 1997.
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Suavizamiento de las restricciones al capital de participacion en el sector bancario.
Se dio una flexibilizacién de las reglas para la inversion extranjera en el sector bancatio.

Con esto, se buscaba atraer capital extranjero para ayudar en la recapitalizacidn de las
instituciones que lo necesitaran, la medida se dirigié particularmente a los bancos
establecidos en los paises miembros del TLC que pudieran estar interesadas en la
participacion en el mercado mexicano. Con excepcion de los tres bancos més grandes del
sistema financiero mexicano (que en conjunto representan cerca de la mitad de los activos
de la banca comercial), por el aseguramiento del control por parte de México del sistema de
pagos, los demss bancos podran ser adquiridos por los bancos de los paises pertenecientes
al TLC. El limite méximo de participacién en el mercado en el caso de la compra de
instituciones de crédito mexicanas por parte de bancos de los paises del TLC, se incrementé
del 1.5% al 6% en cada banco, y en el agregado total el aumento fue del 6 al 25 por ciento.
La participacién de extranjeros en las acciones de Jos bancos también se modifico, al pasar
de 30% al 49%.

Programas de reestructuracién de préstamos. El gobierno creé un conjunto de

programas de reestructuracién de préstamos, que inicié por aproximadamente $163 000
millones de pesos, cercano al 23% de la cartera agregada de préstamos de la banca
comercial. Estos programas se destinaron a la reestructuracién de los préstamos de las
pequefias y medianas empresas, los préstamos de los gobiernos estatales y municipales, los
préstamos hipotecarios, los préstamos obtenidos en délares y otras divisas, y los préstamos
obtenidos por la banca de desarrollo. Estos programas introdujeron una unidad de cuenta
indizada al IPC (Indice de Precios al Consumidor) y denominada como Unidad de
Tnversién (UDI), estableciendo que los préstamos se¢ redenominaran en dicha unidad. Para
la operacion de los programas, el gobierno facilitaba a los bancos la transformacion de los
reembolsos de préstamos de términos reales a nominales, esto se logré permitiendo a los
bancos que transmitieran sus préstamos, hasta por la cuota asignada, a fideicomisos
especiales que convertirian cada préstamo en un préstamo indizado {denominado en UDE)
con una tasa de interés fija a largo plazo (en el momento la tasa real de interés era del 4% y
se le afiadia un margen que reflejara el riesgo del banco). La finalidad de los programas era
facilitar €l flujo de efectivo de los prestatarios mediante la reprogramacién de los

reembolsos, pero los bancos seguirian manteniéndose como los estrictamente responsables
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de los riesgos crediticios que implicaran los préstamos reestructurados. El gobiemo asumia
el riesgo de las tasas de interés implicado en ¢! compromiso de transformar los pagos de
intereses a los bancos, Jo cual significaba que podria tener pérdidas en la medida en que las
tasas resultaran ser mayores que las supuestas en el programa. Ademds, ¢l gobierno
alentaba a los bancos para que hicieran un uso mayor de las UDI, es decir, mediante la
captacién de depdsitos en ésta unidad para compensar los préstamos denominadas en dichas
unidades,

Mecanismos aﬁicinnales para la recapitalizacién de los bancos. El gobierno elabord

paquetes financieros a la medida para facilitar el flujo de capital privado nuevo. Los
elementos principales de dichos paquetes fueron: las autoridades incrementaron el requisito
de resetva de los bancos para pérdidas por préstamos, con lo que se redujo el valor de las
demandas de los accionistas entrantes; se busco la inyeccién de capital fresco, en ocasiones
mediante la venta del banco a inversionistas extranjeros o a través de un incremento en la
participacion en el capital de los accionistas existentes; y el gobierno compré una parte de
la cartera de préstamos, pagéndola con bonos gubernamentales™.

Estos programas buscaban la reduccion de la extensién de los probables subsidios
gubernamentales y se destinaban a los bancos como fundamentalmente solventes. El acceso
a PROCAPTE no era posible para los bancos que no contaran con un activo neto positivo, y
los programas de reestructuracion de préstamos excluian explicitamente toda transferencia
de riesgo de los bancos a los organismos gubernamentales. Para los bancos solventes pero
subcapitalizados, se trataba de propiciar un flujo de capital a través de importantes créditos
presupuestales. El FOBAPROA se mantendria como ¢l organismo para manejar los casos
de bancos insolventes, mediante la toma de control por dicho organismo de las instituciones
insolventes y la recapitalizacion de las mismas al mejor precio posible.

El proceso de desregulacién financiera se acompafi¢ por un rapido crecimiento del
sector financiero, sin embargo, a pesar de la rdpida expansién, el sector financiero de
México segufa siendo relativamente subdesarrollado en comparacion con el de otros paises
de la OCDE. Esto, se explica en parle por la estructura elevada de costos de la banca

comercial, ¥ porque los mérgenes netos de interés, para los aftos de 1993 y 1994, eran

™ QCDE, op. cit., p. 62 y 63.
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superiores a 5 puntos porcentuales en comparacion a la media de otros miembros de la

QCDE que era de 2.6 puntos porcentuales.

Lo anterior refleja que la problematica de los bancos en la crisis se debid, ademads de

a la ineficiencia y falta de experiencia en la evaluacion de créditos, a la falta de

capitalizacién que mostraron antes de la crisis. Una vez que se presenta la crisis, las

posibilidades de efectuar dicho proceso de capitalizacién se complicaron por el incremento
de sus carteras vencidas, debido a su vez, porque los deudores no tenian capacidad de pago,

y es por eso que se presenta la intervencién del gobierno. El mivel de cartera vencida

durante los afios de 1989 a 1994 se elevd de manera continua, reflejando que afn antes de

que se presentara la crisis los bancos enfrentaban serios problemas de calidad de activos.

Con el problema de la falta de capitalizacién de los bancos, s¢ afecto a la planta productiva

y a la economia en su conjunto porque se dio un problema de desintermediacion financiera,

esto como consecuencia de que la banca comercial ¥ la banca de desarrollo, en un intento

de correccién de errores, incrementaron las restricciones para la obtencitn de crédito con el
fin de mejorar sus carteras de préstamos.

La erisis de 1994, también puso de manifiesto problemas espeefficos adicionales,
entre ellos:

« Lainsuficiencia de los niveles de reservas para pérdidas por préstamos;

« La subestimacién del deterioro de las carteras de préstamos, atribuible a una
elaboracién de los informes de carteras vencidas que no contaban con las normas de
contabilidad internacional; y

» La violacién de algunos bancos de las salvaguardas establecidas por el Banco de
Meéxico para la disminucién del riesgo del tipo de cambio.

En forma resumida, la intervencion del gobiemo para solucionar las dificultades de

la banca se agrupa en tres categorias: inyeccién de capital, donde se incluyen fusiones o

ventas 2 muevos accionistas; intervencién y administracién por parte de una entidad

reguladora; y rescate financiero. Las dltimas dos categorias se convirtieron en las
principales maneras de intervencion gubernamental. '

Para julio de 1996, el FOBAPROA habia intervenido 11 bancos, de ellos 7
presentaban deficiencias de capital; otros tres (Unién, Cremi y Banpais)} fueron intervenidos

antes de la crisis o inmediatamente después, por précticas fraudulentas (cuadro 3.7). Con la
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intervencién, se intentaba recuperar la viabilidad de estos bancos, pero no se calculd

adecuadamente el impacto que tendria sobre la economia.

Cuadro 3.7
Operaciones de apoyo a las instituciones bancarias, 1995-1996
(con intervencion del FOBAPROA)

Bancos

réstamos comprados**

Netos

Probursa*
Serfin*
Atlantico*
Promex*
Rital*
Bancrecer/Banoro*
Banorte*
Banamex
Mexicano
Bancomex
Confia
Total

6.8
24.9
3.7
3.0
7.4
10.0
3.6
15.0
6.9
156
22
1

Capital deficiente Administracién deficiente
1995 1994
Qbrero Agosto Unidn Septiembre
Interestatal Septiembre Cremi Septiembre
Oriente Octubre
Centro (Bancén) Neviembre
Inverlat Noviembre
1996 1995

Capital Mayo Banpais Febrero
Sureste Mayo
Banorte Mayo

*Monto acumulado en dos operaciones.
#*] os préstamos son comprados netos de provisiones.

Fuente: OCDE, Estudios econdmicos, México 1997, p. 65

La estimaci6n inicial del gobierno del costo fiscal del apoyo a la banca era de. $90

000 millones de pesos, equivalentes al 5.5% del PIB de 1995, distribuyéndose a lo largo de

varios aflos. La ampliacién de los programas de apoyos en la ultima parte de 1995 y

principios de 1996, incrementd en cerca de $30 000 millones de pesos el costo original, a lo
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que se agregd el programa de apoyo a los créditos  hipotecarios, calculado en
aproximadamente $30 000 millones de pesos. Asi, el costo fiscal total estimado era de
alrededor del 8 por ciento del PIB de 1996 (cuadro 3.8).

Cuadro 3.8

Costo fiscal de los programas de apoyo 2 los bancos y los deudores
(como porcentaje del PIB proyectado para 1996)

"la deuda en
programas de inversién (UD], programas
originales). 21.6 1.0

Apoyo a los pequefios deudores (ADE)3.

Apoyo directo a través de FOBAPROA. 48.4 2.1

Esquemas de capitalizacién y compra de
préstamos. 35.0 1.6

Reestructuracién de peaje de autopistasd.

UDI adicionales para los programas
hipotecatios.

Programa de! Sector Agropecuario y

Programa de apoyo a la Pequeiia y
Mediana empresas. 7.4 0.3

Total 181.1 8.0

Nota: Calculos oficiales para agosto de 1996.
1'Valor presente.

2Calculos del PIB de 1996: $2 260.4 miles de millones de pesos.

IPagado haciendo uso del superdvit fiscal de 1995, no necesita financiamiento.
4Costo estimado de la reestructuracion financiera de las antopistas concesionadas, necesaria debido all

aumento en las tasas de interés v el impacto de la recesién en los ingresos por concepto de peaje.

Fuente: OCDE, Estudios econdmicos, México 1997, p. 68.

Para junio de 1996, 12 bancos mexicanos se fortalecieron con los programas
descritos, y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) los considero como
viables. El cociente de capitalizacién se elevé a un promedio de 14.1% a fines de julio de

1996, contra el 8% de febrero de 1995; la proporcion de cartera vencida habia disminuido
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su crecimiento a partir del dltimo trimestre de 1995; las reservas para créditos vencidos casi
se habian duplicado respecto al nivel anterior a la crisis. Todos los bancos que no se
intervinieron o que no se encontraron en situacién especial, participaron en el programa de
capitalizacién, a través de la venta de carteras de crédito al FOBAPROA. Como resultado
de esta mejorfa que se presentaba en la situacion financiera de los bancos, se suponia que
debian de estar en condiciones para otorgar créditos.

Sin embargo, para 1997 no se dio un aumento del crédito para el sector privado. La
cartera vencida del sector privado atn existia, aunque su monto era menor (cuadro 3.9). Al
mismo tiempo, por el equilibrio de las cuentas de gobiermo, se presentaron pocas presiones
sobre las necesidades globales de financiamiento interno. Estos factores, permitieron a los
bancos contar con una amplia liquidez.

Cuadro 3.9

Préstamos bancarios y ahorros financieros

Total

Al secior privado
HlExcluyendo fas compras
Jloficiales de activosl

M4 172 15.9 ) 8 12.8

Il
! Crédito bancario
| Total 9.7 32.7 -16.7 ~12.1 9.5

Al sector privado 159 31.9 -18.0 -11.5 -10.6
Excluyendo  las  compras ,
oficiales de activosl 15.9 319 -33.6 -35.3 -22.7

1Excluye los activos vendidos o transferides a fondos fiduciarios en el contexto de los programas de apoyo a los

bancos y & los deudores.
L__—_ﬂ_—__—_—
Fuente: OCDE, Fstudios econdmicos, México 1998, p. 48,

La cxtensién de la intermediacién bancaria se redujo conforme aumentaron los
costos y los riesgos que implicaban las operaciones de crédito. Al restringir Jas condiciones
de crédito como reaccion a la crisis, los bancos incurren en una correccion fuera de tiempo,
cuyo objetivo es el mejoramiento de los controles previos, pero al mismo tiempo se aprecia

una situacion con bajos niveles de actividad, de ingresos familiares reducidos y de
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persistencia en los balances de los hogares y de las empresas, con lo que se dificulta la
distincién entre los inherentes y los excesivos riesgos crediticios. Otros factores que
también pueden disminuir la demanda de crédito son: la aversién en aumento de los
prestatarios con respecto a altos cocientes de fondos propios sobre fondos prestados, asi
como el patron de 1a recuperacion presentado en 1997: en su mayorfa, las empresas que
tenfan éxito eran exportadoras con acceso al crédito en el exterior, y por consiguiente, no se
inclufan en las carteras de créditos en pesos de los bancos internos.

En junio de 1997, el gobierno presentd el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1997-2000 (PRONAFIDE), en él se deja establecido el marco de la politica
econémica para el tiempo que le queda a la actual administracién, con el objeto de
coadyuvar a la estabilizacién de las expectativas del sector privado, y asl facilitar la
planeacién de inversiones, decisiones sobre préstamos, etc., y contribuir a ia reduccion de
la prima de riesgo en las tasas de interés. En el programa se establece un escenario
cuantitativo sobre las variables macroecondmicas como el crecimiento de los componentes
de la produccién y la demanda agregada, la inflacién y la cuenta corriente, poniendo
particular énfasis en los vinculos el ahorro y la inversidn, asi como entre la inversién fisica
y ¢l crecimiento de la produccién a mediano plazo. Se resalta la importancia del ahorro
interno en €l financiamiento de la inversién, siendo el ahorro externo complementatio y
limitado, con el fin de reducir la vulnerabilidad de la economia frente a los cambios de las
expectativas de los inversionistas extranjeros.

El PRONAFIDE manificsta la importancia de las politicas cuyo objetivo es el
fortalecimiento del ahorro, partiendo del razonamiento de que a un mayor ahorro interno
mayores son las inversiones indispensables para el crecimiento, al mismo tiempo, este
ahorro evitard la dependencia excesiva del ahorro externo y, por consiguiente, un deterioro
insostenible de la balanza corriente.

Ahora bien, si se han dado mejoras en la capitalizacién de los bancos, al igual que
en las reservas (cuadro 3.10). También se adoptaron las reglas de contabilidad
internacionales, por lo que para los primeros meses de 1997 se dio un incremento de las
carteras vencidas, aunque de forma moderada. Sin embargo, las posibilidades de los

bancos de acumular ganancias disminuyeron por un incremento de la competencia, y
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tampoco se presentd una mejorfa importante en lo que se refiere a préstamos comerciales,
al consumidor ¢ hipotecarios.
Cuadro 3.10

Indicadores del sistema bancario
Por ciento

Total, bancos en “situacién normal”
Cociente de capitalizacion . . . 13.9

Cartera vencida (como parte de la cartera

fotal) 12.2(1)

58.7(1)
Reservas (como parte de la certera vencida)

Memordndum ffems:

Total. incluyendo a FOBAPROA . . . 6.9
Cociente de capitalizacién

Cartera vencida (como parte de la cartera . . . 35.4(1)
total)
3771

Reservas (como parte de la cartera vencida)
Nota: Bancos 60 5ituacion normal: 1as cifras en esta categorfa excluyen los balances generales de los bancos que han sido

colocados bajo el control de las auforidades, asf como los activos que han sido transferidos a FOBAPROA. Los datos
reflejan la situacion de los bancos privados después del ajuste.

Total, incluyendo a FOBAPROA. las cifras incluyen los balances generales de los bancos bajo controt de las antoridades
v los activos bancarios que se vendieron a FOBAPROA por los bancos en sitracién “normal”.
Desde enero de 1997, los indicadores reportados por el sistema bancario se refieren solamente a los bancos en situacién

“normal”.
1 Los datos reflejan la transicién al nuevo sistema de conmtabilidad (basado en principios contables aceptados

internacionalmente
Fuente: OCDE, Estudios econgmicos, México 1998, p. 87.

Ahora bien, el costo de los programas gubermnamentales de apoyo a deudores y
bancos se ha incrementado substancialmente, siendo el de mayor costo el caso del
FOBAPROA, esto implica una seria complicacién en las finanzas publicas que no se
solucionard en varios afios, ¥ que actuard como una restriccion al gasto de gobierno en otras
dreas que pueden ser importantes para el crecimiento y desarrollo econdmico.

Bl FOBAPROA como responsable de la proteccion de los depdsitos bancarios

controla ahora més del 36 por ciento del acervo total de los préstamos bancarios y
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aproximadamente 31% de los activos bancarios totales. La adquisicion de la mayoria de
estos activos se efectiio entre 1994 y 1996, como resultado de las intervenciones oficiales

para tomar el control de bancos que estaban poco capitalizados o mal manejados v por el

mecanismo de compra de préstamos (cuadro 3.11).
Cuadro 3.11

Cartera de activos y de créditos de los bancos y de FOBAPROA
(hasta septiembre de 1997

FOBAPROA
Créditos adquiridos
controlados por las

Controlades por el sector privado
fmexicano

De los cuales:

Bancos con 50ci0s extranjetos

Bancos nuevos

Bancos con mayorja extranjera
De los cuales:
Adquisiciones  por

Fuente: OCDE, Estudios econdmicos, México 1998, p. 88.
Las adquisiciones de préstamos por parte del FOBAPROA son un intercambia en ¢l

que Jos flujos sobre un bono gubernamental son canjeados contra los flujos sobre una parte
de la cartera de préstamos de los bancos. La operacién se realiza mediante un fideicomiso
que retiene como activo cualquier tipo de flujo sobre los préstamos bancarios y como su
principal pasive la obligacién de volver a comprar el bono gubernamental en posesién del
banco. Los ingresos generados por la cartera de préstamos se deben emplear para cubrir el
servicio del bono, y cualquier valor excedente de la mencionada cartera con relacidn al

bono gubernamental pasaré al banco, En caso de existir un déficit entre el valor recuperado
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de los préstamos y el del bono, la pérdida se compartira entre ¢l gobierno y el banco; en
caso de que se presentara un superdvit o ganancia entre el valor recuperado de los
préstamos y el bono, no existe una clara explicacion de lo que sucederd con la misma. Las
disposiciones sobre la reparticién de las pérdidas son variables, en un principio la
participacién del banco en las pérdidas eventuales era cercana al 20%, posteriormente se
incrementd la participacion en las pérdidas alrededor del 30%.

Estd contemplado que los bancos sigan siendo los responsables de captar los
intereses y de la recuperaci6n del principal de préstamos vendidos a FOBAPROA, por lo
que se han creado un conjunto de iniciativas para que esto se realice: primero, los bancos
pueden readquirir sus préstamos, porque en principio cualquier valor suplementario
pertenece a los bancos, segundo, un aumento en la recuperacién de los créditos disminuiré
¢l pago eventual bajo las reglas de reparticién de las pérdidas; tercero, los bancos adquieren
una mayor liquidez tan pronto como puedan dar por terminada la operacién con el
FOBAPROA, debido a que ¢l bono gubernamental no es un bono negociable; y cuarto, la
tasa pagada sobre el bono gubernamental es més baja que el costo del financiamiento del
banco, por lo que se presenta un costo de mantener la posicion que el banco debe financiar.

El FOBAPROA, técnicamente debe actuar como un accionista que toma medidas
para depurar el sistema bancario, es decir, separar los “buenos™ de los “malos” bancos, con
¢l fin de atraer capital fresco a los bancos que se encuentren en mejores condiciones™.

La CNBV estimé, en noviembre de 1997, que el costo fiscal de los paquetes de
apoyo a bancos y deudores seria aproximadamente del 12% del PIB de 1997 en términos de
valor presente (cuadro 3.12), sin embargo, cualquier estimacién acerca del valor neto de
metcada de los créditos adquiridos por el FOBAPROA y otros programas s incierta, se
requeritia de un crecimiento sostenido de mediano plazo de la economia para poder
efectuar dicha estimaci6n con uh menor margen de ervor.

Ademas del costo fiscal de la crisis bancaria, hay una pérdida importante de la
produccién porgue no se han podido resolver los problemas de sobreendeudamiento de
empresas y familias.

La operacién de rescate efectuada por el gobierno, también proporciona a los

banqueros la percepcién de que el gobiemno puede dar proteccion mas alld de una red de

" QCDE, Estudios econdmicos, México 1998, p. 90.
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seguridad minima para depésitos de pequefia dimensién, como lo que ocurre en paises
como Estados Unidos, aunque su existencia no sea muy recomendable, como ya se
mencion6 en el capitulo II de este trabajo.

Cuadro 3.12

ramas de apoyoe a bancos y deudoresl

i

Costo fiscal de los pro

[Reestructuracion de la deuda en unidades de inversion (UDD)

Programa original de UDI 0.9

Programa adicional para reestructuracion hipotecaria 1.2

Programa para el sector agricola y pesquero (FINAPE) 0.5
lPrograma de apoyo para las medianas y pequefias empresas

(FOPYME) 0.2

Apoyo a los pequefios deudores (ADE) 0.2
‘ Programas de apoyo a los deudores 390
‘ Adquisiciones de préstamos para esquemas de capitalizacion 24
Fintervenciones bancarias y apoyo directo de FOBAPROAZ 59

Reestructuracién de caminos de peaje 0.6
1Programas de apoyo a los bancos 8.9

Total 11.9(3)

% 1 Estimaciones hasta octubre de 1997, caleuladas como porcentaje del PIB estimado para 1997: 3 202 miles
dide millones de pesos.
1 > Incluye el costo por asumir los pasivos de los bancos que han quedado bajo la administracion del
HIFOBAPROA.

3 Una cantidad equivalente a 2.2% del PIB ya se reflejé en las cuentas financieras del sector piiblico (ya sea
oraue va fue pagada, el costo del ADE, o bien porque fue incluida en la denda piblica)}.

Fuente: OCDE, Estudios econdmicos, México 1998, p. 91.

3. DESARROLLO DE LA BANCA EXTRANJERA EN MEXICO

La participacién de la inversion extranjera en el sistema financiero mexicano se ha
dado desde el principio del mismo sistema. Durante un amplio periodo, el Citibank (banco
estadounidense) fue el tnico intermediario financiero extranjero con concesién para operar
en el pafs, pero tnicamente como banco de depésito. S6lo podian hacer depdsitos
cindadanos extranjeros o empresas nacionales que hubieran contratado créditos con la
institucion.

Posteriormente se autorizd ¢l establecimiento de oficinas de representacion de

bancos extranjeros. Estas oficinas tenian como principales funciones:
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= Servir de enlace para la administracién de créditos;

= Promover programas de inversién o coinversién;

» Analizar las condiciones politicas, econémicas y sociales de México para regular la
administracién de créditos; y

» Mantener relaciones con instituciones gubernamentales y privadas.

Ahora bien, como parte de la apertura de la economia mexicana y dentro de las
negociaciones para la firma del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos v
Canads, se contemnplé la apertura del sector financiero, para ello los negociadores
mexicanos buscaron lo que se crefa un plazo lo suficientemente amplio para permitir la
consolidacién de los grupos financieros de reciente creacién, y para que la economia se
estabilizara, esto es, una reduccion de la inflacion, minima fluctuacion del tipo de cambio y
tasas de interds equiparables a las de E.U. El principio que se utilizé en la negociacién fue
de gradualismo y selectividad, por lo que el sector financiero debia permanecer cerrado los
primeros cinco afios a partir de la entrada en vigor del TLC (1994-1998), posteriormente, el
sector se abrirfa gradualmente en un periodo de 12 afios (1999-2010). Es necesario apuntar
que la legislacién bancaria contemplaba la inversién extranjera en los grupos financieros,
por lo que no se puede afirmar que el sector financiero permaneciera cerrado totalmente en
el lapso de 5 afios que se menciona.

Qeria conveniente ubicar a México frente a sus principales socios comerciales, en
cuanto a la infragstructura que existia antes de la firma del TLC para la prestacién de

servicios financieros (cuadro 3.13).

Cuadro 3.13
Servicios bancarios en 1992

66945

4417
18 11934
245 6
164546 1486210
Empleados/Sucursal 37 22
Habitantes/Sucursal 18465 3774
Cajeros autométicos 4705 85400

Fuente: Servicios financieros en el TLC, Guillermo Martinez Atilano y Regina Leal Gitemez, p. 24,

El TLC entrd en vigor el 1 de enero de 1994, el 21 de abril del mismo afio se

publicaron en el Diario Oficial el proyecto de reglas para el establecimiento de instituciones
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financieras extranjeras. Este proyecto fue elaborado entre la SHCP y la SECOFL Una vez
establecido el mecanisme pata la entrada de intermediarios financieros, ¢l gobierno recibié
hasta el 31 de julio 101 solicitudes de establecimiento, superando las expectativas del
gobierno, significando una inversién cercana a los 2500 millones de délares y la creacién
de alrededor de cuatro mil empleos. Las instituciones solicitantes se integraban por 11
controladoras, 20 bancos multiples, 17 casas de bolsa, 13 instituciones de seguros, 17
sociedades de objelo limitado, 12 arrendadoras financieras, 4 empresas de factoraje, 1
institucién de fianzas, 1 casa de cambio y 5 sociedades de inversion. Entre estas
organizaciones se destacan: Citibank, Chemical Bank, J.P. Morgan, Santander, Morgan
Stanley, Caterpillar, Chysler, Ford Credit, American Express, Chase Manhattan Bank, Bank
of America y Bank of Boston.

Posterior a la reprivatizacién algunos grupos financieros se asociaron con
instituciones extranjeras, tales son los casos del grupo Banamex-Accival que lo hizo con
Bank One, MCI Communications (ambas instituciones estadounidenses) y el Swiss Bank
Corporation; o ¢l caso del grupo Mercantil-Probursa y el Banco Bilbao-Vizcaya de Espafia,
y ¢l Banco Internacional que tiene una importante participacion del Bamco Central
Hispanoamericano, también de Espafia.

Ahora bien, el proceso de fusiones pucde obedecer a la bisqueda de los grupos
financieros de una mejoria en su posicionamiento dentro del mercado, o el logro de
economias de escala, Pero, en ambos casos, la situacién es provecada por el increménto
paulatino de la presencia de subsidiarias de importantes bancos extranjeros en nuestro pafs.

" Asi, para el mes de octubre de 1994, ya se habfan dado importantes alianzas entre -
bancos mexicanos ¢ instituciones extranjeras. Los propésitos de estas alianzas eran
diversos, iban desde la ampliacion de servicios financieros como tarjetas de crédito y
opetaciones de productos derivados hasta empresas telefonicas, Tal es el caso del grupo
financiero Banamex-Accival (BANACCI), que al asociarse con el Swiss Bank Corporation,
buscaba la operacién con productos derivados de acciones mexicanas, y con Bank One el
objeto era poner en marcha una nueva compafifa procesadora de operaciones de créditos al
consumo. Esta nueva empresa de tarjetas de crédito se caracterizaria por manejar tecnologia
de punta, misma que se usard en el proximo siglo, por lo que recibe el calificativo de quinta

generacion.
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Cuadro 3.14

Alianzas entre bancos mexicanos e instituciones extranjeras
{Al mes de octubre de 1994

Operaci(m de productos derivados
Tarjetas de crédito

Swiss Bank Corp.
Bank One Corp.

MCI Empresa telefonica
G.F. Bancomer Nations Bank Factoraje
First Data Resources Procesamiento y disefio de trabajos de
crédito
Visay GTE Empresa telefonica
G.F. Serfin Royal Bank Canada-Air Tarjetas de crédito
Routering International Tecnologia
General Electric
Comermex First Data Resources Tarjetas de crédito
inveriat Nova Scotia Bankl Banca de menudeo y planeacién
Financiera del Valle | Cooperacién y uso reciproco de
{Colombia) TECUrs0s
American Express Tarjetas de crédito
First Data Resources Desarrollo de tarjetas de crédito
NABANCO

Banca Industrial de
Guadalajara Master Card Tarjetas de crédito
Inverméxico Almacenadora USCO (E.U.) | Almacenadora

Huosehold Credit Service SOFQL* y tatjetas de crédito
Flet Mortgage Convertir SOFOL* p/mercado hipot.
Blackstone Ingenieria financiera
Mercantil Probursa | Banco Bilbao-Vizcaya2 Planeacion y desarrollo
Prime Internacional | Banco Central Hispano.3 Planeacién y desarrollo
American Inter.Group4 Formacién de seguros internacionales
Banca Alianza Texas Pacific Group5 Asesoria y tecnologia
Richard Blum3 Capital
Denald Sturm5
G.F. Banorte Nations Bank Factoraje

T Posce 8.5% del capital social del grupo financiero Inverlat.

o Posee 20% de las acciones del grupo financiero Probursa.

3 Posee 5% de las acciones del grupo financiero Prime Intetnacional.

4 Posee 3.5% del capital social del grupo financiero Prime Internacional
5 Posee 10% del Banco Alianza.

*Qociedad Financiera de Objeto Limitado.

Fuente: Miguel Peftaloza Webb, La conformacion de una nueva banca, retos y oportunidades para
la banca en México, p. 52.
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Al igual que BANACCI otros grupos financieros, incluso empresas como PROSA
que opera la tajeta de crédite CARNET, realizaron alianzas con organizaciones del
exterior (cuadro 3.14).

Esto, también obedecié a un proceso de penetracién de grandes bancos a nivel
mundial en América Latina, un ejemplo es el Citibank, que actualmente tiene activos por
US $28 000 millones en 26 paises, o €l Banco de Boston, con US $14 000 millones en seis
paises incluyendo México. El Banco Santander de Espafia tiene una importante
participacién accionaria en bancos que se encuentran entre los diez més importantes de
paises como Argentina, México, Colombia, Perd y Venezuela. Por su parte, el Banco de
Nueva Escocia tiene control en grandes bancos de Argentina y México, al mismo tiempo
posee participaciones minoritarias en bancos de Chile, Perti y Venezuela, asi come en dos
bancos de Centroamérica. El Banco Central Hispanoamericano (BCH) junto con su socio,
el Banco Comercial Portugués, posee el 20% del Banco Internacional, que es el cuarto
banco comercial més grande de México. Recientemente el Citibank compré Banca Confia,
que ocupa ¢l noveno lugar de importancia en nuestro pais. Lo mismo, se dio en Argentina
cuando el Banco de Boston, que también tiene representacién en Meéxico, adquirié el
Deutsche Bank, con posibilidades de convertirse en el segundo banco mas grande de aquel
pais y mej orar su posicién para las futuras entradas de capital extranjero™,

Con la situacién que se present a partir de la crisis, algunos bancos recurrieron a
negociar una mayor participacién de sus socios extranjeros en el capital de la empresa:
Mercantil-Probursa vendié la mayoria accionaria al Banco Bilbao-Vizcaya, sucediendoe lo
mismo entre Banco Internacional (Bital) y BCH.

La constante entrada de bancos extranjeros a México, se ha debido a que se abrieron
importantes oportunidades de inversion para esas instituciones, pues en la coyuntura de la
reptivatizacion y la crisis de diciembre de 1994 encontraron ventajas adicionales. Por una
parte, la devaluacién les proporciond un descuento inicial para la adquisicién de activos de
instituciones mexicanas, por otra parte, ¥ posiblemente ain mds importante, los bancos de
teciente ingreso han podido evaluar con gran objetividad la situacion por la que atraviesan
las instituciones con problemas de capitalize{cién, cartera vencida y el entorno que

determind en gran medida la magnitud del problema. Ambos elementos, s¢ permearon por

# Alicia Girén y Eugenia Correa, Crisis financiera: mercado sin fronteras, p. 19 y 20.
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Ja percepcion de un gran potencial de desarrollo del mercado bancario mexicano en el
mediano y largo plazos, de no haber sido asi, las inversiones directas que se han realizado
se hubieran calificado de inviables.

De esta maneta, se ha dado una recomposicion del sistema bancario a partir de su
reprivatizacién y hasta el presente, debido a que diversas instituciones han efectuado o
experimentan en la actualidad algin proceso de liquidacién o fusién. En este proceso se
tienen dos modalidades, las de asociaciones o alianzas, que cuentan con una participacidn
minoritaria de algin grupo o banco extranjero y que conservan las caracteristicas del grupo
original; y las fusiones o adquisiciones, en las cuales la participacién extranjera es
mayoritaria o al menos existe el proyecto de hacerlo en el corto o el mediano plazo.
Algunos de estos casos aparecen en el cuadro 3.15.

Cuadro 3.15
Fusiones o adquisiciones

Banco de  Nueva Gru
Escocia Inverlat

Banco Santander Grupo
Mexicano

Banco Bilbao Vizcaya |[Grupo Financiero BBV
Probursa

Banco Bilbao Vizacaya | Grupo Financiero BBV
Probursa

Fuente: Carlos Rosales, La banca 1996-1997: el dificil camino del saneamiento financiero, en
Anuario finenciero de la banca en México 1996, AMB, p. 3Q.

Asi, para marzo de 1998 existian un total de 20 filiales de bancos extranjeros en
nuestro pas, siendo la mayoria de la banca comercial que son 37*' De las 20 instituciones
a las que se hace referencia, Grupo Santander Mexicano y Grupo Financiero Bilbao
Vizeaya, ocupan el quinto y el sexto lugar en tamafio dentro del sistema bancario mexicano,

tespectivamente. Los cuatro grupos financieros més grandes en nuestro sistema son:

8 A marzo del presente afio Banco del Atlantico y Banca Promex se encontraban en proceso de fusion, por lo
que no se les considera individualmente. Tampoco se incluyen los bancos de desarrollo, ni al Patronato del

Ahorro Nacional,
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Banamex, Bancomer, Serfin y Bital; de los que ya se menciond su importante participacion
extranjerasz. .

De esta manera, se observa el importante grado de penetracién que han tenido las
instituciones extranjeras dentro del sistema financiero mexicano a partir de la apertura
econémica y la reprivatizacién de la banca. El posicionamiento que toman estas
instituciones en el mercado cada vez es mayor, y por los vacios del mercado y los plazos
que se suscribieron en el TLC, es altamente probable que esta tendencia continde y se

incremente en poco tiempo.

4. APORTACIONES A I.A ECONOMIA DE LA APERTURA FINANCIERA

En los 70’s en diversas economias desarrolladas se dieron modificaciones para
propiciar la desregulacién financiera, tanto en materia de tasas de interés como en
cuestiones de banca universal y en movilidad de capitales. Esto tenia por objeto la
recomposicion de los equilibrios internos de los sistemas financieros nacionales, para
contrarrestar los cfectos de un proceso de desintermediacién de recursos hacia
intermediarios financieros no bancarios, como también la preparacién para una
competencia mucho més abierta a escala internacional.

En la década de los 80’s el avance en las telecomunicaciones y las tendencias
mundiales hacia la apertura y la interdependencia de las economias, intervinieron en el
proceso que se dio en el pafs. En este periodo, se distinguen mundialmente dos etapas: la
primera s¢ caracteriza por una acelerada globalizacién de los mercados financieros y el
desarrollo de la banca universal; en la segunda, la preocupacién central se desplaza hacia la
reduccion de costos y la rentabilidad, asi como a la oferta de servicios especializados. La
competencia cada vez mayor entre los intermediarios financieros bancarios y no bancarios
y entre los mercados mundiales, resulto en una reduccién paulatina en los mérgenes de
intermediacién bancaria. n respuesta de la reduccién de los mérgenes financieros, la
clevacién de los costos de operacién y el anmento del riego de incurrir en desequilibrios
financieros, los bancos expandieron su catdlogo de instrumentos y servicios basados en el
cobro de comisiones. Al mismo tiempo, existié un proceso de sustitucion del erédito

bancario por el financiamiento directo a través de los mercados bursétiles, esto indujo a que

8 ONBY, Boletin estadistico de banca miiltiple de marzo de 1998, tomo XLIV, mim. 581.
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s banca comercial incursionara en actividades propias de dichos mercados, con lo que las
instituciones bancarias aumentaron la gama de productos y servicios para atender un
nimero creciente de mercados, a la vez que ampliaron su cobertura geografica. Tales
cambios configuraron Ia tendencia hacia la banca universal.

Asi, en la segunda mitad de la década de 1980, frente a una competencia cada vez
mayor entre bancos y los intermediarios financieros no bancarios, los costos de
intermediacidn se convirtieron en un elemento findamental para el éxito, de tal forma, que
los procesos de fusiones y adquisiciones se incrementaron, convirtiéndose en estrategias
para el abatimiento de costos y ef ineremento de la rentabilidad.

Estas tendencias impulsaron a que en julio de 1988, derivado de un Informe Sobre
Reglamentos y Précticas de Supervisién Bancatia del Banco de Pagos Internacionales, se
firmara el Acuerdo Internacional de Basilea el cual establecié que para finales de 1992 los
signatarios deberian de contar con un cocficiente de capitalizacién (capital como porcentaje
de los activos en riesgo) del 8%. Los objetivos del acuerdo eran alcanzar una mayor
estabilidad bancaria internacional y establecer un marco regulatorio comun para basar la
competencia en un nivel minimo de solvencia, El acuerdo asegura que ningin centro
financiero internacional compita sobre la base de bajos requerimientos de capital. Esta
gituacién obligé a los bancos a incrementar las utilidades y disminuir los costos, retirAndose
de negocios de reducidos margenes, vendiendo activos que no corresponden a su actividad
principal y concentréndose en mercados donde tengan ventajas comparativas.

Durante las dltimas tres administraciones, la apertura comercial s¢ convirtié cn una
pieza clave de la estrategia econémica del gobierno. Pero, serfa importante comentar los
resultados de un estudio elaborado en agosto de 1990 por la Comisién de Planeacién
Estratégica de la Asociacién Mexicana de Bancos que tiene ¢l nombre de La banca
mexicana en transicion; refos y perspectivas (trabajo al que nos referimos en el tercer
apartado del segundo capitulo), donde se describe qué sucedié en otros pafses a rafz de la
liberacién financiera en ellos.

En el sistema bancario de Estados Unidos es posible distinguir entre los grandes
bancos, también conocidos como Money Center Banks, que se orientan al fondeo en bloque
en los mercados de dinero, el interbancario y el Euromercado, para financiar a las grandes

corporaciones y a otros paises; los bancos multisregionales, los cuales ofrecen servicios
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especializados y se orientan al mercado de mediana empresa y consuridores de ingresos
medios; los bancos regionales ofrecen servicios de menudeo orientados a las empresas
pequefias y medianas; y los locales, quienes ofrecen servicios de menudeo a la clientela
regional.

La liberalizacién financiera de Estados Unidos abarcd tres dmbitos: las tasas de
interés ¢ instrumentos interbancarios; las concesiones en materia de banca universal; v, la
eliminacion de restricciones a la banca interestatal. EI primero de ellos, la desregulacion de
las tasas de depositos al mayoreo, se inicia en 1973, en 1975 se introducen los certificados
de mercado de dinero y las cuentas de cheques con intereses; en 1980 la nueva ley de
desregulacién bancaria elimina los controles de las tasas; en 1983 se introducen los
instrumentos de inversién de mercado de dinero con cuenta de cheques. En este contexto,
se da una orientacién de los bancos hacia la captacién de instrumentos del mercado de
dinero.

En 1981 se dan las primeras concesiones en materia de banca universal al autorizar
la operacion a futuros de los depdsitos al mayoreo; en el periodo de 1982 a 1987 los bancos
son autorizados para suscribir ciertos tipos de deuda corporativa; y en 1989, los bancos
pueden adquirir instituciones de ahorro con lo que se desarrolla un mercado secundario de
créditos hipotecarios.

Con la eliminacién de restricciones a 1a banca interestatal, acontecida en 1985, surge
la banca multirregional sobre la base de fusiones interbancarias, origindndose una
redistribucién de capital en el sistema en detrimento de la penetracién de los grandes
bancos. También los bancos pequefios perdieron participacidn en el mercado, al pasar de
15% en 1981 a 8% en 1988. Destacdndose la banca multirregional por su mayor
rentabilidad y por su mejor nivel de capitalizacion.

El caso de Japén también merece ser comentado, en el momento de elaborado el
estudio, su sistema bancario se caracterizaba por los nexos patrimoniales con los
conglomerados industriales y la fuerte orientacién gubernamental que recibia. En este
sistema existen mas categorias que en el estadounidense, estan los grandes bancos (13) que
gon bancos de mayorco con una creciente participacién en servicios de menudeo, se
fondean mediante depésitos a plazo méximo de dos afios. Los bancos de crédito a largo

plazo, de los cuales existen tres, conceden financiamiento de largo plazo a 1a industria y
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obtienen sus fondos mediante obligaciones de 3 y 5 afios. Los bancos fiduciarios,
actualmente son 7, se dedican a Ja operacién de fideicomisos y al manejo de tesorerias de
empresas, junto con la banca comercial. Los bancos regionales (64) son bancos comerciales
privados que tienen cobertura local. Los bancos denominados “sogo” (69) estan
especializados en el financiamiento de las industrias pequefias y medianas. Finalmente,
estin los bancos del ahorro postal, los cuales captan depésitos al menudeo a tasas
superiores a las de la banca comercial para prestar al gobierno por debajo del costo de
instrumentos de deuda publica.

La desregulacién financiera vivida en Japén fue gradual, para disminuir posibles
efectos desestabilizadores. Dicha desregulacion se dio en los aspectos de tasas de interés e
instrumentos bancarios y en la participaci6n de la banca extranjera.

Se autorizd a la banca a operar con depésitos de mayoreo en 1979, para 1985 se
autorizaron los certificados del mercado de dinero y se liberaron las tasas de los depésitos
de mayoreo, y para 1995 se habfan liberado las tasas de los depdsitos al menudeo. Esta
desregulacién de las tasas no fue fluida totalmente, porque habia que superar diferentes
obstaculos, entre los que se encontraban la proteccién a los bancos mds débiles, los cuales
tendieron a fusionarse, y las tasas preferenciales del ahorro postal.

En lo referente a la participacién de la banca extranjera en el sistema financiero
japonés, el gobierno ha abierto los mercados de capitales a extranjeros en reciprocidad con
la expansién financiera japonesa en el exterior. Entre 1983 y 1985 los bancos extranjeros
fueron autorizados a intermediar bonos de¢ sector pablico; para 1985 se abri6 el mercado de
aceptaciones bancarias denominadas en yenes; entre 1986 y 1987 las operaciones a futuro
en bonos, acciones y opciones se abrieron; la banca extranjera obtuvo autorizacién de
intermediar con pape! comercial en 1987.

Debido a la liberalizacién financiera y a la liquidez de las corporaciones japonesas,
los grandes bancos se enfocaron al fondeo mediante instrumentos del mercado de dinero, a
las operaciones cambiarias y de intermediacién de bonos y al mercado de menudeo, es
decir, tendieron a una operacién de banca universal.

También, se observo una creciente expansién internacional derivada del hecho de

que Japén fue en los afios ochenta el principal exportador de capital, ocasionado por su
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elevado superivit comercial, la alta propensitn al ahorro de su poblacion, los bajos
requerimientos financieros del sector piblico y la apreciacion del yen.

Ademds, los bancos japoneses en comparacion internacional poseen una ventaja en
costos, proveniente de factores como mnegocios de grandes volimenes y reducidos
mérgenes; de una alta calificacion crediticia que se deriva de elevadas reservas de capital y
de una reducida cartera vencida; y de requerimientos de capital menos restrictivos.

Por otra parte, en la Comunidad Econémica Europea (CEE), la liberalizacién
financiera ha tenido como objetivo la creacién de un mercado unificado que permita
completa libertad para la instalacion de bancos o sucursales en cualquier pais de la
Comunidad, la posibilidad de ofrecer los servicios y productos desde cualquier pais
comunitario, y una plena liberacién en los movimientos transfronterizos de capitales y
servicios. También se persigue el aseguramiento de la estabilidad de las sucursales o
subsidiarias de las instituciones financieras en los pafses receptores.

Este proceso consta de dos etapas: la primera de cllas es el establecimiento de un
mercado sin controles cambiarios y con libre transferencia de capitales, en la segunda se
armonizan las reglas de operacién de los intermediarios financieros, la definicién de estas
reglas se concentra en tres sreas de la actividad financiera: la banca, el mercado de valores
y los seguros.

En el 4rea de la banca, y bajo el enfoque de Autorizacidn Unica, una institucién de
crédito puede proporcionar servicios a lo largo de toda la CEE, sujeta s6lo al control de su
pais de origen, independientemente de la Jegislacién que rija en el pafs anfitrion. Las
actividades permitidas a las instituciones de crédito estdn en el contexto de banca universal,
incluyendo toda forma de transaccién de valores pero excluyendo la funcion de seguros. Al
armonizar las reglas de operacién bancaria se abarca tanto normas contables, como normas
esenciales de prudencia al asumir riesgos de cartera y capital, y reglas comunes para los
coeficientes de capitalizacion.

En el campo del mercado de valores, el objetivo es gliminar las barreras entre las
bolsas de valores nacionales mediante una mayor transparencia de las operaciones y de
garantizar el acceso a las emisiones de valores en todas las bolsas de la Comunidad. Las
medidas adoptadas se dirigen a garantizar el acceso irrestricto a la documentacién de las

empresas que cotizan en las bolsas de cada pafs, los prospectos entre naciones miembros y
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fas reglas sobre informacion privilegiada. También, se preserva la autoridad de cada pais en
la fijacién de reglas sobre mercadotecnia y anuncios.

Por lo que a seguros se refiere, la regulacién en torno a la internacionalizacion se
enfoca mas a servicios de alto riesgo medidos en términos de ventas, volumen de activos o
nimero de empleados. Se deja a la libre eleccién del consumidor donde y con quien
adquirir los seguros que necesite.

Este proceso tiene diferentes tendencias, una de ellas s la fusion entre los bancos de
la CEE al igual que su ampliacién para enfrentar la apertura; otra es la reduccidn de costos
y aumento de la calidad de los servicios, lo que generard una disminucién en los mérgenes
de intermediacién, mayor competenciz, mayor agilidad en las operaciones y mejores
servicios; por nltimo, existe una tendencia de los bancos comunitarios a buscar nichos y
segmentos de mercados donde posean ventajas comparativas.

También es conveniente revisar la liberalizacién financiera acontecida en Chile, por
ser este un pais que tenfa un sistema financiero similar al nuestro, es decir, un sistema
reprimido, poco desarroltado y segmentado.

La reforma chilena se inicié con la apertura de la economia en 1974, en este cambio
estructural se incluia la reprivatizacion del sector bancario y su gradual liberalizacion. Entre
las medidas que se instrumentaron para que esto s¢ realizara, destacan:

» Laliberalizacién de los controles a las tasas de interés;

«  La supresién de los controles al crecimiento del crédito y su distribucion;

= Taapertura gradual a los flujos de capital extranjero;

= Lareduccién gradual en los requerimientos de reservas bancatias;

» Tl reconocimiento formal de los efectos de la inflacidn en el ahorro, que dio pie

a la creacién de instrumentos de ahorro indexades (el caso de las UDIs en
México).
s La autorizacion para el establecimiento de nuevos bancos nacionales y
extranjeros; y
=  Latendencia hacia el desarrollo de la banca muiltiple.
Este conjunto de medidas tuvieron, en el aspecto macreocondmico, buenos

resuliados como se puede observar en el cuadro siguiente.
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Cuadro 3.16
Variables macroecondmicas seleccionadas

83 7.8 5.7

303 | 389 | 312 | 95

7.1 5.7 7.1 14.3 .
e

e
Fuente: AMB, La banca mexicana en transicién; retos y perspectivas, p.19.

El crecimiento que registré el PIB de 1976 a 1981, permitié un control sobre la
inflacion hasta 1982, en que se dio una baja de 1a tasa de crecimiento del PIB pero no tuve
repercusiones tan importantes en ta inflacién en comparacién de los primeros aflos de la
puesta en marcha de las reformas.

Con las medidas, también se permitié el aumento de la profundizacién financiera, al
mismo tiempo que se daba un crecimiento en el mimero de instituciones financieras
bancarias y no bancarias, que en un periodo de 10 afios pas6 de 21 a 45, siendo 19 de ellas
bancos extranjeros. Ademds, s¢ elevd la participacion de la banca en la generacién del
ahorro, que de ser de 5.3% del PIB en 1974 pas6 a 19.4% del PIB para el afio de 1984, por
tiltimo, hubo una diversificacion de los instrumentos de ahorre y crédito.

Sin embargo, las reformas financieras no se acompafiaron de una reglamentacién y
supervision adecuadas y efectivas, originando que no existieran controles para la
especulacién ni para los préstamos de alto riesgo. Asi, existié una concentracion de los
créditos en sectores muy especificos, que tenfan una relacién estrecha con los banqueros
surgidos de la privatizacion bancaria.

Al caer el sector empresarial en la incapacidad de pago, varias instituciones
financieras quebraron. La estimacién elaborada por las autoridades chilenas sobre ¢l monto
de los activos improductivos de los bancos fue en 1982 de 79% de las reservas y el capital,
y para 1983 se elevaron a 150%. Estos problemas obligaron a la intervencion de las
autoridades financieras en 1981 y 1983.

Las conclusiones que obtuvo la Comisién de Planeacion Estratégica de la AMB

sobre las implicaciones de la apertura financiera son las siguientes:
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= “[a transicién a un sector financiero mds competitivo es mds ficil de
administrar cuando la inflacion es baja y los tipos de cambio son estables;

= Las politicas de estabilizacién deben preceder a las reformas financieras;

= Los controles sobre los movimientos internacionales de capital deben
mantenerse hasta que se terminen las reformas del sector financiero. Si la cuenta
de capital se liberaliza cuando los tipos de interés son ain fijos, la salida de
capital resultante puede desestabilizar la economia;

» La celeridad de la reforma es a menudo una consideracién importante. Los tipos
de interés deben flexibilizarse lentamente, a fin de minimizar los problemas para
los inversionistas;

s Las reformas financieras deben ir acompafiadas de una estricta supervisidn de
los sectores bancario y financiero para evitar una indebida concentracién y
asegurar sanas pricticas financieras; y

v Se requiere de un marco juridico que, ademés de una adecuada supervisién,
petmita una mayor autonomfa administrativa a las instituciones financieras,
cuidando que las reglas sean claras y parejas, particularmente en los casos de
diferentes intermediarios que participan en los mismos mercados™®,

Los efectos que tuvo la apertura financiera ya se han abordado en la investigacion,
pero a manera de resumen se puede decir que la apertura financiera significé para el caso
mexicano una entrada de capitales que no estuvo sujeta a una correcta regulacion. Estos
capitales financiaban el déficit del sector externo, el cual crecié como resultado de la
apertura comercial de la economia. Sin embargo, la apertura del mercado de capitales
funciona tanto para la entrada de los capitales del extranjero como para su pronta salida.

Los capitales tampoco se emplearon para el fortalecimiento de la planta productiva
del pais, porque la mayor parte de ¢sos recursos se destinaron a la adquisicion de bienes de
consume e intermedios, los bienes de capital que se compraron eran principalmente para el
sector comercio y servicios. Al no existir la produccién necesaria que garantizara el pago
de los compromisos que se adquirfan con el exterior, la estancia de los capitales en la Bolsa

de Valores se convertia en puramente especulativa, volviéndose necesario el incremento de

8 AMB, La banica mexicana en lransicidn; refos y perspectivas, p. 81,
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las tasas de interés para evitar su salida. Esta situacion no favorecié el crédito interno para
las industrias del pais, por lo que tampoco permitia el crecimicnto de la economia.

La apertura financiera, aunada con el saneamiento de las finanzas piablicas, el
aumento de la tasa de interés, las politicas fiscal y crediticia contraccionistas, y la apertura
de la economia en general, incrementaron los problemas de financiamiento de las empresas
y su descapitalizacién.

Lo anterior no significa que la apertura econdmica sea por si misma perjudicial,
pero, en el caso de México, la apertura no reunid las condiciones necesarias que permitieran

su aprovechamiento v asi lograr el crecimiento econdmico.
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CONCLUSIONES

Como se plantco en el primer capitulo de esta investigacion, la hipotesis central es
la existencia de un sistema financiero ineficaz para alcanzar el crecimiento econdmico
pretendido durante varias administraciones.

Al inicio de la investigacion, .también se manejo la teoria de la fragmentacion de la
economia, que consiste, a grandes rasgos, en que las unidades econdmicas enfrentan
diferentes precios efectivos para los factores de la produccién y no tienen acceso & las
mismas tecnologias, esta fragmentacién se refleja en el mercado de capitales, que a su vez
provoca “el uso inadecuado del trabajo y de la tierra, elimina el desarrollo empresarial y
condena a sectores importantes de la economia a inferiores niveles tecnolégicos™™,

Para ¢l caso especifico del sistema financiero mexicano la validez de la teoria, ¥ con
ella la comprobacién de la hipétesis central, se puede observar, analizando lo ocurrido
durante los procesos de estatizacién y reprivatizacién de la banca en el periodo de 1982-
1998. La banca estatizada tenia como principal objetivo de su financiamiento al sector
publico; con la administracion que inicia en 1988, se realizaron cambios importantes en la
politica econdmica que implicaron el proceso de reprivatizacién, con el objetive de que
tanto los recursos de la banca de desarrollo como de la nueva banca comercial se
canalizaran hacia el sector privado, sin embargo, estos recursos no fortalecieron, a los
niveles necesarios, la esfera productiva, que a su vez se traducirfa en el crecimiento
econdmico descado. En ambas circunstancias quedaron marginados los sectores agricola e
industrial (micro, pequefio y mediano), aun cuando las grandes empresas de estos sectores
accedieron al financiamiento externo; manteniéndose la fragmentacion de la economia.

Las politicas pubernamentales que se mencionan, estatizacién primero ¥
reprivatizacion después, incrementaron la fragmentacion, comprobando as{ la primer
hipdtesis secundaria de este trabajo. La estatizacion de la banca tuvo como principal
objetivo ¢l proveer de recursos al gobierno para cubtir el gasto piblico, por lo que los
sectores productivos de la economia no se beneficiaron con la medida. Por lo que respecta a

la reprivatizacion y los grupos financieros que con ella se crearon, no se dio 1a canalizacion

— e —————

# Ronald . McKinnon, Dinero y capital en desarrollo econdmico, p. 11.
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de los recursos necesarios para la produccion, debido a que dichos recursos se enfocaron
principalmente hacia el consumo y la especulacion.

Al tomar el gobierno estas medidas de politica econémica, sin considerar las
caracteristicas peculiares de una economia fragmentada, éstas se acentuaron, lo que
comprueba la segunda hipbtesis secundaria que sefiala una mayor polarizacién de la
sociedad por la desigualdad en los ingresos que perciben los individuos pertenecientes a los
sectores productivos marginados de la economia.

Al existir diferencias en el grado de desarrollo de los sectores de la economia por la
falta de recursos, tambidn existiran diferencies en la rentabilidad de las inversiones entre los
sectores vy al interior de los mismos, por lo que tratar de desarrollar la eficiencia del
mercado de capitales no es posible, debido a que no existen los suficientes proyectos de
inversion que tengan una rentabilidad atractiva para los inversiomistas nacionales y
extranjeros. Asf, la inversion que lHegue al mercado de capitales serd principalmente
especulativa. Esto comprueba la tercer hipétesis secundaria.

Las hipbtesis anteriores nos llevan a la necesidad de tener instituciones
especializadas de financiamicnto para el crecimiento econdmico. Estas instituciones no
necesariamente se deben de crear, sino que puede ser la banca de desarrollo existente, con
una revisién y reestructuracién de sus funciones, la que funja como promotora de dicho
financiamiento. La comprobacién de esta ultima hipbtesis se refuerza con la mnayor
intervencién de la banca extranjera en el sistema financiero mexicano, que puede
confrontar los intereses y prioridades del pais con los intereses y las prioridades de las
instituciones financieras extranjeras.

De la investigacién también se obtuvieron otras conclusiones que no fueron
previstas dentro de las hipdtesis central y secundarias, pero que estén vinculadas con las
mismas.

La primera de estas conclusiones es que i marco juridico dentro del que se
desempefia el sistema financiero mexicano, ya no obedece a las necesidades del mismo ni a
las tendencias mundiales que apuntan hacia la desregulacién al interior de los sistemas
financieros. Esta desregulacién no debe entenderse come una menor participacién del
gobierno en el funcionamiento de las instituciones financieras, sino una participacién més

eficiente y eficaz, que permita anticipar y en su caso resolver las dificultades a las que se
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pucdan enfrentar las instituciones, y que pudicran alectar al sisterna en su conjunto y ala
economia en general.

Ahora bien, evaluando el comportamiento de la banca estatizada y el de la banca
reprivatizada, se tiene que durante a estatizacidn bancaria se lograron mejorias importantes
en la productividad y rentabilidad de los bancos, mejorando sus condiciones generales en
comparacién al periodo previo a la estatizacién, ain cuando a nivel mundial seguian
existiendo importantes deficiencias.

Con la reprivatizacion, se pretendia que el sistema bancario continuara con su
proceso de madurez iniciado con la estatizaci6n, y asf, poder alcanzar los estindares
internacionales de funcionamiento con el consecuente beneficio para la economia. Sin
embargo, esto no ocurri6, porque dicho proceso fue precipitado sin dar tiempo a elaborar
una correcta evaluacién y vigilancia sobre los nuevos grupos financieros. Esta falta de
previsién, aunada a las politicas econdmicas que se han mencionado en la investigacion,
propici6 una fuerte crisis en el sistema financiero, requitiendo la intervencién del gobierno
mediante ¢l FOBAPROA y otros programas de apoyo a bancos y deudores, con
consecuencias que existen actualmente, entre las que destacan la disminucién de la
inversién gubernamental en sectores prioritarios como educacién y salud. También es
necesario seialar, que la existencia de organismos como ¢l FOBAPROA no ¢s
recomendable, porque generan una confianza mal entendida en los administradores de las
institucionies financieras, quienes pueden incurrir en manejos ineficientes o dolosos,
seguros de que el gobierno no permitird que las instituciones quicbren y provoquen
colapsos en el sistema.

La reprivatizacién de la banca tampoco logrd la totalidad de los objetivos planteados
inicialmente, siendo los principales resultados, hasta el momento, que de los dieciocho
bancos que fueron vendidos sélo se mantienen seis (Banamex, Bancrecer, Bancomer,
Banorte, Serfin y Bital); de estos dltimos son ¢inco los mangjados por los accionistas que
originalmente los compraron (Banamex, Bancomer, Banorte, Serfin y Bital); los demaés
bancos han sido sujetos de fusiones o adquisiciones por otras instituciones; varias
instituciones fueron y son sujetas de una intervencién gubernamental por mala
administracién y operaciones fraudulentas; la banca extranjera ha tenido una importante

penetracién en el sistema financiero cn diferentes grados, que van de la participacion
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minoritaria en las instituciones importantes del pais (Bancomer, Banamex y Serfin) hasta la
compra de bancos y el establecimiento de filiales que participan de manera importante en el
mercado nacional (Santander Mexicano y Bilbao Vizcaya); se consolidaron  grupos
financieros (Bancomer, Banamex y Serfin) como las instituciones mas grandes del sistema
manejando en conjunto 52 por ciento de los servicios financieros y mas de la mitad de los
activos totales del sistema (alrededor del 57 por ciento), esto se opone a una participacion
diversificada y plural en el capital; la extranjerizacion del sistema financiero, también
puede implicar dificultades para la implementacién de politicas crediticias y de
financiamiento por parte del gobierno, acordes con la necesidad de crecimiento de la
cconomia; finalmente, la reprivatizacién no contintio con el proceso de maduracién al que
se hacia referencia, es decir, actualmente no existe una consolidacion del sistema.

También es imporiante mencionar, gue México no ha sido el (nico pais sujeto a una
grave crisis financiera, economias internacionalmente preponderantes como las asidticas,
destacando Japén y Corea, se han visto afectadas por problemas semejantes. Japon,
actualmente vive una crisis generada por la insolvencia de su sistema bancario con los
grandes intermediarios de Asia, esto tiene un costo financiero de aproximadamente $174
000 millones de délares (casi tres veces el monto estimado para ¢l rescate de los
intermediarios financieros mexicanos) que se destinardn al saneamiento del sistema
bancaric japonés,

Estas crisis financieras han despertado el interés mundial, por lo que la
Organizacion de las Naciones Unidas esta promoviendo la creacién de un organismo
internacional que regule y controle los flujos de capital, de manera tal, que no se¢ ponga cn
peligro el crecimiento y desarrollo tanto de economias atrasadas como de economias
avanzadas.

Un tltimo comentario en torno al FOBAPROA, es que ain cuando se de umna
solucién al problema que representa, €s decir, se vaelva o no, denda piblica, el problema de
financiamiento de la economia continuara, por no presentarse todavia las modificaciones
estructurales necesarias del sistema financiero, manteniendo ¢ incrementando la

frapmentacién de la economia mexicana.

Verano de 1998,
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