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INTRODUCCION

El mundo enfrenta una revolucién financiera y econémica cuyas resultantes todavia
son dificiles de prever. No obstante, existen clertos elementos  que indican que esta
ocurriendo un proceso de integractén global de los mercados. En esta nueva configuracion,
los Estados se han abierto més al exterior, de manera tal que los mercados nacionales
estan dejando de ser locales para devenir en universales,

Se puede asegurar que la mundializacién o giobalizaci6n financiera es |a dnica que
se ha instaurado plenamente a nivel mundial, ya que otro tipo de globalidad, come la libre
movilidad de mercancias o de la mano de obra, ain no se han logrado implementar de
manera tan generalizada como es el caso de |as finanzas internacionales.

La gtobalizacién financiera mundiai se podria definir como el grado de |ntegrac:6n
mds avanzado de los mercados financieros nacionales a un mercado financiero global, Tres
son los factores determinantes en la generacién de dicho fendmeno:

1) E! desarrollo tecnoldgica en la informatica que ha llevado al comercio de activos
financieros por medio de las computadoras. La nueva tecnologia de los sistemas
de comunicacién ha aumentado la integracién de los mercados en el mundo y ha
hecho factible la negociacidn financiera las 24 horas del dia,

2) la desregulacién y liberalizacién de los mercados financieros nacionales en
particutar de los paises integrantes de la Unién Europea, Estados Unidos y
Japén, y,

3) € desarrollo de nuevos productos y servicios financieros, como los productos
derivados financieros, que surgieren como respuesta a la necesidad del mercado
de enfrentar mayores niveies de riesgo.

Algunos de los efectos mas relevantes del proceso de globalizacién financiera son
que ha promovido una reestructuracién del Sistema Financiero Internacional, asf como la
consolidacién de algunas divisas a nivel internacional {ddlar, euro y yen} y de centros
financieros mternacionales y ha promovido el cambio de la estructura de flujos financieros
ante el surgimiento de los nuevos productos financieros generando una interdependencia
entre los mercados financieros a lo largo del mundo.

Mencidn aparte merece el hecho de que el libre flujo de capitales a nivel mundial
ha generado varios fendmenos como que las tasas de interés nacionales estén més
interretacionadas con factores del exterior, dado que en la actualidad el célculo de fas
tasas de interés nacionales se hace no sblo en funcién de factores internos, sino
ponderando en mayor medida  factores tales como la evolucidn de! tipo de cambio, las
tasas de interés de los principales centros financieros y el nivel de riesgo pals. Otro



aspecto es el del nuevo papel que se ve obligado a desempedar |a Banca Central de cada
naci6én debido a la creciente dificultad, a veces imposibilidad, para las autoridades de los
bancos centrales de cualquier pais de moverse en una direccion contraria a las tendencias
de los mercados de dinero y capital, debido a que Tos mercados reaccionan con flujos de
entrada o salida de fondos que la mayor parte de los sistemas monetarios internos no
pueden soportar durante largos periodos. Por otro lado, aln si la parndad cambiaria de una
moneda no se encuentra ante un serio desequilibrio debido a ia vulherabilidad de la
econonyfa si puede ser desestabilizada por los masivos y volatiles flujos de fondos de corto
plazo.

Los gobiernos, tritese de pafses en vias de desarrolle o paises desarroltados, ven
debilitada su capacidad de actuar de manera independiente y "scberana® en lo que se refiere
a la emisién de circulante, contratacién de deuda, instrumentacién de su politica fiscal y
control de mercados financieros hacionales, por la mayor apertura y creciente volumen de
capital manejado en los mercados financieros a nivel giobal.

Todo lo anterior ha obligado a cada pacién a redefinir su papel dentro det proceso de
interrelaciones econémicas y financieras. México no ha sido la excepcidn, la estructura del
Sistema Financiero Mexicano ha ido evolucionando a lo largo de su historia reciente,
asimilando la tendencia mundial a la integracién financiera internacional, ademés de
insertarse en este proceso de manera determinante, Dos ejemplos de esta asirnilacién son la
entrada de México a la Organizacién Mundial de Comercio y la firma de una Tratado de
Libre Comercio con Estados Unidos y Canad4, destacdndose la inclusién, en ambos casos,
de apartados especificos en cuanto al comercio y liberalizacion de los servicios financieros.
Y recientemente la negociacion de un tratado de libre comercio con Ia Unidén Europea
también se incluyd el comercio de servicios financieros.

El Sistema Financiero Mexicano no es un actor aislado de los procesos econdmicos
internacionales como es el de la globalizacién financiera, al contrario participa activamente,
asl como también se ve afectado en su desarrolio por dicho fenémeno.

La importancia de un anélisis objetivo de tales fenémenos y de la relacidn que ei
Sistema Financiero Mexicano mantiene con elios, asi como el estudio de {as consecuencias
que ha significado este proceso de integracién al desarrolio de la economia mexicana, es
evidente.

México fue el escenario de ta primera crisis de Ia globalizacién financiera en 1994,
las lecciones dejadas por esta crisis han obligade a los encargados de la
instrumentacion de la politica econdmica en México a plantear nuevas estrategias para la
prevencién de nuevas crisis, como el anunciado “blindaje de la economia”.



E] conocimiento del proceso de globalizacidn de los mercados financieros s sin
duda una de las necesidades mds urgentes, pues es un fendmenc con una ampha
influencia en la toma de decisiones y en la instrumentacion de las poiticas fiscal,
monetaria y econdémica de nuestro pals,

Pero no sélo el conocimiento de este fendmeno como un hecho aislado, sino el
estudio de la interaccin entre este proceso, el desarrollo y la transtormacion del Sistema
Financiero Mexicano es la parte nodal de estudios de este tipo.

De acuerdo con esta perspectiva ef presente trabajo analiza Ja asimilacién  del
proceso de globalizacién financiera mundial por parte del Sistema Financiero Mexicano
durante el periodo comprendido entre 1989 a 1998.

Esta investigacidn se basa en cuatro hipétesis principales:

1) La transformacion del Sistema Financiero Mexicano, entendiéndose ésta como su
liberalizacién y reestructuracién, iniciada en el afio de 1989, es la estrategia
planeada por el gobierno mexicano en el ambito de la insercién de México al
proceso de globalizacién financiera mundial. El afio de 1989 marca el inicio de
esta transformacion, al instrumentarse reformas juridicas e institucionales a
las leyes e instituciones que regulan y operan al Sistema Financiero Mexicano.
Las reformas tuvieron como objetivo insertar el Sistema Financiero Mexicano
en el proceso de globalizacién financiera mundial,

2) Esta transformacion y reestructuracién es motivada por ia idea de hacerlo mds
competitivo y capaz de enfrentar los retos que representa la mundializacion del
capital financiero. Asi coma el aprovechamiento de los recursos que el proceso

genera.

3) En 1994 México es el escenario de ia primera crisis de la globatizacion
financiera, lo cual obligb a las autoridades mexicanas y a los organismos
financieros internacionales a cuestionar el rumbo que toma la globalizacién
financiera.

4) Las funciones del Banco de México como Banca Central seran en los proximos
afios las que regirdn la politica econémica del pais, asi como también serén fas
m4s estratégicas dentro de la actividad del Sistema Financierc Mexicano ya
inserto en la globalizacién financiera.
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L.os objetvos centrales de este trabajo sonlos siguientes:

- Analizar el fenémeno de globalizacién financiera mundial, partiendo de la identificacion
de sus determinantes y los agentes o instrumentos de dicho proceso.

- identificar los efectos mundiales del proceso de globalizacidn financiera.

- Destacar y analizar el proceso de globalizacion financiera en México.

- ldentificar los efectos del proceso de globalizacién financiera en la economfa mexicana.

- Analizar las propuestas de regulacién de flujos de capital a nivel internacional.

- Analizar las politicas monetarias instrumentadas por ef Banco de México en un contexto
de globalizacién financiera.

Esta investigacién se inserta en una metodologfa de anilisis deductiva, es decir parte
de un aspecto general y desemboca en un aspecto particular del objeto de estudio, para
ese fin se divide en cuatro apartados: en el primer caplitule titulado Globalizacién Financiera
se presentan los sucesos o hechos determinantes ¥ los instrumentos o agentes que han
posibilitado la  aparicién del proceso de glohalizacién financiera. Coma (as causas
determinantes se encuentran la transformacién del Sistema Financiero Internacional
durante las dltimas cinco décadas, el desarrollo, evolucidn e interaccién de los
cuatros subsistemas que conforman el SFl, los cambios tecnolfgicos vy la
desregulacion y liberalizacién financieras.

Y dentro de los agentes o instrumentos del proceso de globalizacion identificamos
a la innovacién financiera, la institucionalizacién de los mercados financieros y el
proceso de desintermediacién financiera.

En el segundo capitulo se analizan los efectos  a nivel internacional y nacional de la
globalizacién financiera, que han sido basicamente, el incremento en el flujo mundial
de fondos, el crecimiento explosivo de los mercados de dinero, de capitales, de
divisas y el Euromercado, asi como el desarroilo de los mercados internacionales de
derivados. La mayor interdependencia de los mercados internacionales también es
analizada dentro de este segundo capftulo, asi como la tendencia ala igualacién de
las tasas de interés y el aumento de la inestabitidad financiera internacional. En este
capitulo también se estudia la necesidad de una mayor supervisién y regulacion a
nivel internacional, de esta manera analizamos la actuacidn de las instituciones
financieras como el Fondo Monetario Internacional, el Banco de Pagos Internacionales, el
Comité de Basilea y el Grupo de los Siete entre los mds destacados, el aspeéto de ia
regulacion  internacional  también es tralado en este  capitulc junto con la
cooperacién en la supervisién financiera internacional. Y finalmente presentamos un
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andlisis de los efectos de la globalizacidn financiera hacia el poder estatal y su
influencia en ia politica econdmica

£n el tercer capitulo el analisis se centra ya sobre el Sistema Financiero Mexicano, su
evolucién durante los afios 1989 y hasta 1998, enfocdndonos en  su reestructuracién y
apertura, mencionando los procesos de institucionahzacién de fa Banca de Desarrollo, &f
ctorgamiento de autonomia al Banco de México, la desincorporacién bancara y los
procesos de apertura e tnternacionalizacién de los servicios financieros, posteriormente
hacemos un recorrido por la evoluaién del Sistema Financiero mexicano iniciando en el
afio 1993 hasta el afo 1998.

Y finalmente en el capitulo cuatro se analizan tas perspectivas del Banco de México asi
como la elaboracién de sus politicas en un sistema financiero ya inserto en la
globalizacién financiera, mencionando las funciones estratégicas de esta institucién y
el funcionamiento de la politica monetaria en Méxtco,



CAPITULO L. GLOBALIZACION FINANCIERA.

La transicién de una realidad internacional hacia otra es un proceso en el que se invoiucran
diversos fendmenos que, st bien  podrian identificarse como causas de dicha transicion también
podrian identificarse como consecuencias de ésta; tal es el caso del proceso de globalizacidn.! En
este fendmeno se denotan transformaciones que se interrelacionan entre si de manera muy activa

La mundializacion o globahzacidn como un hecho no terrminado  aun, mas bien como un
proceso en continuo avance hacia su consolidacidn, se manifiesta dentro de los diferentes aspectos
de la realidad internacional actual. Asi entonces tenemos que se habla de diversas globalizacionas
o diversos aspectos del procese de globalizacién: econdmica, pofitica, cuftural, socioldgica, ete

Los avances tecnoldgicos en los campos de la informacién, los medios de transporte y de
comunicacién, entre otros, han transformado la percepcién de nuestra realidad, de manera tal que
las distancias geogrédficas entre los habitantes del planeta se han reducido notablemente, asi hoy
nos encontramos ante fendmenos que teniendo orngen en areas geogréficas alejadas de nosotros
tienen una repercusién en nuestro entorno.

Ejemplos de esta nueva realidad se presentan a diano, tal es el caso de las imagenes de
la exploston de una planta nuclear en Chernobil tomadas por un satélite francés, que recorrieron
el mundo entero - incluyendo a ta URSS- mediante los medios  de comunicaciton como fa television,
Otro ejemplo son las imégenes de la represidn por parte del gobterno ¢hino a los estudiantes de
la Plaza de Tiananmen y la siguiente conmocién que tuvo lugar en todo el mundo, la cual fue
transmitida de inmediato, incluso a a propia China, mediante mensajes de radio, telewision y fax,
ambos casos son sdlo  algunas muestras de la elminacién de las fronteras y distancias
geograficas gracias al avance de los medios de comunicacion.

Con el objeto de explicar estas transformaciones han surgide teorias que intentan describir
y explicar los diferentes rasgos de dicho proceso, sus origenes, motivaciones y lo mas aventurado:

su direccion.?

1 el término "globahzacdn® es una traduccién errdnea de la palabra  inglesa globahization mundializacion seria  una
traduccién mas precisa, sin embargo es tan extendide su uso. incluso en el medic académico que para efectos practicos  a
lo large de este trabajo. se empleardn indistintamente ambos érminos glabalizacién y mundializacion

La discusion en torne 2 la detinicidn de! concepto de globalizacion dista muche de estar agotada, no obstante que este
trabajo aborda este tema, su olbjetivo principal no es ahondar en esa discusién ya que ese tema merecerla una
investigacién  mds profunda Para efectos de este trabajo definiremos a la glabalizacién come  “a creacidn de un mundo
sin fronteras ocasionado por €l crecimiento de los intercambios sociales y econémicos”

2 Unp de los debates tebricos acerca de la globalizacidn gira en torno a su inicio Existen ai respecto tres conjeturas La
primara expresa que la globalizacién ha estado en progeso desde e inicio de |z listoria, pero que ha ocurndo recienternente
una stbita aceleracién La segunda afirma que la globalizacidn es concomitante con la modermzacidn y el desarrolio del
capitalismo y que ha habido una aceferacidn reciente La tercera afirma que la globatizacrdn es un fendmenao reciente
asociade & otros procescs sociales llamados postindustnializacién, postmodernismo o la descrganizacion del capitalismo
Octawio lami, Tegrias de la Globatizacién,
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La globahzacion ya estd presente. A pesar de las cpinones de unos 'y otros (en algunos
casos encontradas), la mayoria reconoce gue este proceso influye actualmente  las relaciones
entre las naciones del mundo y es sobre la cual se construye una nueva realidad internacional.

Como ya lo habiamos sefalado, la mundializacion o globalizacién es una tendencia presente
en los diferentes aspectos de la realidad mundial, aunque sin lugar a dudas es en el drea de la
economia y con mayor fuerza en el terreno de las finanzas donde se presenta de manera mas
avanzada, de tal manera que se puede asegurar gue la mundializacién o globalizaci6n financiera
es la Gnica que se ha instaurado plenamente a nivel mundial, ya que otro tipo de globalidad, como
la libre maovilidad de mercancias o de mano de obra, aun no se han logrado implementar de manera
tan generalizada.

Y esto se explica por las caracterfsticas de lo que se comercia: capital financiero.

£l fenémeno de la globalizacion financiera es el resultado, en gran parte, de la creciente
liberalizacién de los flujos de capital iniciado en los aflos setenta, a su vez, ocasionado por la
excesiva liquidez registrada en los mercados financieros internacionales. Esta nueva
transformaciéon ha modificado el mecanismo de financiamiento internacional teniendo como
resultado una mayor preponderancia de los mercados de valores como fuentes de financiamiento de
los sectores pablico y privado y la transformacién de la banca comercial en banca de inversién o
holsa de valores (apoyando las operaciones con valores).

Otra de las caracteristicas de esta nueva tendencia financiera es la utilizacion de la
tecnologia informatica aplicada a la operacién de los mercados financieros lo que hace que la
comercializacion de activos financieros se lleve a cabo mediante computadoras.

El uso de esta rueva tecnologia de los sistemas de comunicacién ha aumentado fa
integracién de los mercados en el mundo y ha hecho factible la negociacién financiera las 24
horas de} dia en los diferentes centros financieros  (las plazas financieras internacionales mas
importantes del mundo, Tokio, Londres y Nueva York).

Pero ademds existe otro aspecto que sin duda ha sido crucial: el de la innovacién de los
instrumentos financieros, con la que se cred una gama mas amplia de productos mas eficaces
para ia diversificacién del riesgo en el mercado de valores. Estos especificamente son, entre otros:
fas opciones financieras, los futuros financieros y los swaps de monedas y tasas de interés, que
pretenden dar mayor proteccion al mversionista.

La proteccién que ofrecen ha hecho que los grandes inversionistas u operadores
institucionales {por ejemplo, las compafias de seguros, los fondos de pensiones, los fondos de

inversion, etc.) diversifiqguen sus carteras de version con valores extranjeros y nacionales

3 " caprtal financiero es el resultado de a fusién entre ef capital bancario y el capital industrial,... en fa que se produce Ia conjuncién
de diversos factores, tales como: af desarroffo de fos mercados de valores y ef destacado papel de los bancos como agentas
financieros.” Rafael Boucchain Galicia, "El concepto de capital financiero® en 1 |

financiergs, Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM, México 1994, p 18
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indistintamente, por lo que se ha acrecentado el procesc de internacionalizacion de actives de
fondosy el grado de integracidn entre fos mercados también se ha incrementado notablemente.

Otro fenémeno expenmentado en los mercados de valores de todo el mundo, es la
institucionalizacion es decir, un cambio en las caracteristicas de los participantes en el mercado
de valores, de inversionistas persenales o detakistas ahora se nota un incremento en inversionistas
instituctonales como Grupos Financieros u otras Instituciones conformadas como  los Grupos de
inversién donde se integran bancos, compafias de seguros, afianzadoras, etc. "Asl se posibilitan
estos grupos para la prestacién de servicios comunes y complementarios a partir de ta red de
instituciones y sucursales del grupo y desde cuaiquier parte del mundo”. # Los inversionistas
institucionales estdn més dispuestos a transferir fondos a través de fronteras nacionales, para
mejorar la diversificacién de sus carteras.

Ademdas es necesario mencionar la aparicién en el escenario financiero internacional de los
llamados "mercados emergentes factor muy importante en la creciente transferencia de capital
a lo largo del mundo. Segln Timothy Heyman, un mercado emergente representa el mercado de
capitales de un pals en vias de desarrolio en el cual se pueden realizar inversiones financieras. El
nimero de pafses considerados “emergentes” (o sea cuyos mercados fueron sujetos de
consideracién por inversionistas Internacionales) se amplié de 8 en el aflo 1986 a 34 en 1997, en
el cuadro 1 se puede observar el incremento en el niimero de estos mercados de 1986 a 1997. En
base a los datos presentados en este cuadro, podemos darnos cuenta que en un plazo de
tiempo relativamente corto los rendimientos de los mercados emergentes en su conjunto han sido
mayores que los rendimientos de los mercados consolidados como el de Estados Unidos y los
desarrollados (Europa, Austraiia y el de Jap6n) en su conjunto.

Cuadro 1. Principales mercados emergentes 1986 y1997

1986 - 1997 B .
Brasil, Chile, Filpinas, Jordania, Corea del Sur, Malasia, Alrica del sur, Argentina, Bangladesh, Brasil, Chite, China
México ¥ Tatandia Colombia, Egipto, Filipinas, Grecia, Hong Kong Hungrla India,

Indonesia, lsrael, Jamaica, Jordania, Malasia, México,
Marruecos, Pakistdn, Perd, Polonia, Portugal, Repidblica
Checa, Rusia, Singapur, Sri Lanka, Tawan, Tailandia,
Turguia, Yenezuela, Zimbawe

Fuente: IFC, CrossBerder Capital, tomade de: Timothy Heyman, inversién en la globalizacibn, IMEF, México 1998, p 11.

4 Rafael Bouchain Galicia, op ait . p62

* Mercados emergenles: grupo de palses, con caracteristicas similares como son las de ser economlas en vias de desarrello
con diferencias en sus estructuras econémicas entre sl, asi como una diferencia en el tamafio de sus mercados financieros,
ademas de la caracteristica comin de que han wivido un proceso de capitalizacidn via inversibn de cartera, como
consecuencia de ser mercados atractivos a la entrada de flujos de capital internacional. Dos causas podrfan identificarse
como decisivas en fa apancién de los mercados emergentes, en el Ambito Interno; la instrumentacién de reformas
econbricas y juridicas en estos palses, asf como una liberalizacidn de sus mercados financiercs, lo gue ha tenido como
resultada una mayor eficiencia de éstos y un incremento de su capecidad de atraccién de capital externo Y en el ambito
externo. los bajos rendimientos de las tasas de interés en los pafses desarrallados, la institucionalizacién del ahorro
financiero, que dota de grandes recursos a los fondos de inversién glebales y regionales y la creciente participacién de otros
inversionistas institucionales como socledades aseguradoras y fondos de pension



En cuantoc a los procesos de desregulacidn vy itberalizacidn de los mercados de valores
nacionales imiciados en la década de fos setenta, estos han continuado hasta nuestros dfas.
Algunos ejemplos son Jos procesos de desregulacién en Japdn, pais que instrumentd leyes que
posibilitaron la creacién de bonos gubernamentales convertibles de deuda externa vy la participacion
tanto del capital extranjero como de emisiones extranjeras en su mercado de valores Otro ejemplo
es el llamade Big Bang nglés y la Ley de servicios financieros permitieron la  liberalizacion del
mercado de Gran Brelaria.

Fenémenos como €l de ia liberahizacién y el uso de las computaderas en el comercio de
activos financieros aunado a la incorporacién a los mercados de capital internacionales, de los
mercados financieros de l0s paises en vias de desarrolio, asi como la creciente importancia de los
mercados de valores, la reestrucluracién del funcionamiento de la banca de inversidn y la
conformacién de grupos financieros han dado como resultado la definicion y conformacién del
proceso de globalizacion financiera.

La globalizacidn financiera, en su definicién mds simple es la infegracidn avanzada de Jos
mercados financieros nacionalfes a un mercado dnico mundial  donde el Sistema Financiero
Internacional se transforma en un megamercado Unico de dinero que se caracteriza por una unidad
de lugar y tiempo y cuyas plazas financieras estdn cada vez mas interconectadas gracias a las
redes modernas de comunicacion lo que les permite funcionar las 24 horas del dia.

Las caracteristicas del actual Sistema Financiero Internacional® han hecho que los

mercacios financieros estén mds integrados y que exista una mayor circulacién de capitales a nivel

& E| termino Sistema Financiero Internacional normalmente cubre fos acuerdos institucionales para asegurar que el
excedente de fondos mundiales fluya hacia los paises o entidades deficitanas, las reglas que ngen los tipos de cambic
nternacional y mecanismas para crear y distnbuir 3a hquidez Estos recursos se canalizan a través de diversas entidades
participantes: Orgamismos Financieros Internacionales, Gobiernos, Bancos comerciales y compafiias industriates

iLa evolucién de los arregtos :nstitucionales para el frnanciamiento en los palses necesitados de inversidn ha
cambiado a la par con los cambios sufridos en la economia mundial, y que puede verse en tres etapas diferentes:

a) de fines de la Segunda Guerra Mundial hasta finales de los setenta; los fiujos oficiales, 1a inversidn extranjera
directa y el financiamiento al comercio fueren las principales fuentes de capital externo

) de finales de los afos setenita a 1982 Este periodo se caractenza por la volatilidad de las tasas de interés y los
tipos de cambio y desequilibrios de cuenta corriente muy grandes La banca institucional se desarrollé rapidamente
reafizando un giro de sus actvdades de financiamiento al comercio £l Banco Mundial y otros bancos muitilaterales se
convirlieron en prestatarios activos del mercado de bonos Eb giro del financiamiento de capital pasé de la mversion
extranjera directa a Instrumentos generadores de deuda, lo que elevd la vulnerabihdad de los paises subdesarrollades a
cambios en las condicicnes financieras internacicnales

¢) de 1982 a 1994 El inicio de esta etapa se ve caractenzado por la reconsideracién de los bancos comerciales
respecto de sus limstes de préstamos a tos paises subdesarrollados y las reducciones en los flujos de asistencia comerciai de
varios paises desarrollados, ocasionados por presiones presupuestales, y una proporcion significativa de los préstamos
comerciales que se debid a operaciones concertadas en el centexte de acuerdos de renegociacion de deudas y pago de les
préstamos comercialés que se debié a operaciones concertadas en el contexto de acuerdos de renegociacion de deudas y
pago de servicios y de intereses de los mismos Tomado de. Silvia Gonzélez, “Ei Sistema Financiere Internacional™ en La
Banca Comergial, tesis de Licenciatura, FCPyS, 1994, p

d) de 1994 hasta nuestros dias, el Sistema Financiere Internacional se ha caractenzado por concentrarse en las
actmdades especulativas cuya caracteristica principal es la de no promover el desarroflo sino seguirlo, en busca de
mayores gananclas



mundial, los cuales penetran las economias nacionales fundamentalmente via los mercados de
valores, es decir como capitales de corte y largo plaze.

Por eemplo, hoy dia un inversionista mexicano puede comprar o vender vatores de una
empresa alemana en Tokio o e} gobierno de Estados Unidos puede financiar su déficit mediante la
emision de valores gubernamentales que pueden ser comprados por inversionistas de todo el
mundo.

Perc los efectos de la globalizaci6n van mas lejos: el libre flujo de capitales a nivel mund:al
ha generado varios fenémenos como: que las tasas de interés npacionales estdn mas
interrelacionadas con factores del exterior, dade que en la actualidad muchos paises calculan sus
tasas de interés no solo en funcién de factores internos, sino ponderando en mayor medida factores
tales como la evolucién del tipe de cambio, las tasas de interés de los principales centros
financieros y el nivel de riesgo pals.

El segundo punto es la creciente importancia de las funciones de la banca central” de cada
nacién y por otro lado la marcada influencia que tiene el proceso de globalizacién en dichas
funciones.

Por un fado tenemos que la liberalizacién y la rnovacién financieras son causantes
directas de la disminucién de la efectividad de las herramientas monetarias y fiscales
tradicionales. Un ejemplo de lo anterior es la expansién del dinero electrénico que puede causar
la pérdida del control de la oferta monetaria por parte de los bancos centrales, otro ejernplo es
el uso de los instrumentos financieros derivados, que permiten a las empresas aislarse de
cambios en las tasas de interés minando la efectividad de la instrumentacién de las tasa de
interés como instrumentos de politica econdémica tradicional.  “Sobre la integracién de los
mercados monetarios y de capital durante la década de los sesenta, tres puntos quedan claros:

El primero es de que el mercado de eurobonos para fondos de largo plazo y los mercados
de euromonedas en el corto plazo, desemperian un papel vital como los mecanismos a través de los
cuales tiene lugar los avances integradores. Por lo tanto un dnico y poderose Sistema Financiero
Internacional no juega el papel de integrador; este papel es desempefado por un par de mercados
internacionales que permanecen fuera y sin control de las autoridades, de las economias nacionales
individuales que son afectadas por este proceso. En segundo lugar, surgen fuertes tendencias hacia
una igualacién internacional de las tasas de interéds como resultade y sintoma del proceso
integrador. Tercero - y esto es una consecuencia del proceso integrador total- ha venido
aumentando la dificultad, a veces imposibilidad para las autoridades de los bancos centrales de

7 Banco centrat: prestamista de Gltimo recurso Todos los palses desarrollados y 1a mayorla de los palses en vias de
desarrotlo tienen un banco central, esta es una institucién gubernamental encargada de controlar el sistema de crédito Los
bancos centrales, también controlan la emisidn de  billetes, actian como el bance del gobierno, aceptan depésitos de y
hacen préstamos a los bancos comerciales y al mercado de dinero, gulan la estructura de la tasa de interés por medio de fa
determinacion de la tasa a la cual se hace el préstamo de Gltimo recurse y dirige la polltica monetaria nacional
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cuzlquier pais de moverse en una direccidn cantrana a las tendencias de los mercados de dinero y
capial, debido a que los mercados reaccionan cen flujos de entrada o salida de fondos que la mayor
parte de jos sistemas monetarios internos no pueden soportar durante largos pericdes. Por lo tante,
aun st la paridad cambiaria de una moneda no se encuentra ante un seno desequdibrio, un
movimiento contradictorio de las tasas de interés nacionales puede forzar tal cambio debido a la
vulnerabilidad de la economia a las masivas y altamente vol&tiles flujos de fondos de corto plazo”@

Dos ideas son rescatables de la cita anterior, la primera es el hecho de menciocnar como
agentes determinantes del proceso de globalizacidén a los actores del Sistema Financiero
Internacional, como son el mercado internacional de bonos, los Euromercados, el mercado
internacional de dinero y e! de divisas {en el sigwente apartado daremos una explicacién mas
detallada de cada uno de ellos) déndoles la categorfa de actores integradores y descartar al
Sistema Financiero Internacicnal como generador solitario de dicho fenémeno, lo cual resulta muy
acertado pues la interaccion de estos mercados es la que nos permite hablar de globalizacién
financiera.

La segunda idea es la de que la globalizacién ha trafdo consigo cambios tan profundos que
han involucrado aspectos tan sensibles para la soberania de un pais como la planeacién de su
polftica econdmica, la instrumentacién de su politica cambiaria o la estabilidad de su sisterna
financiers, de tal manera que las funcienes e instrumenios empleados por su Banca Central o las
autoridades monetarias son cuestionados en cuanto a su funcionalidad y efectividad dentro det
contexto de  internacionalizacion e integracién econdémica.

Lo que no s¢ pone en tela de juicio es que los gobiernos, tritese de paises en vias de
desarrolla o paises desarrolladoes, ven debilitada su capacidad de actuar de manera independiente y
*soberana” en 1o que se refiere a la emisitn de circulante, contratacién de deuda, politica fiscal y
control de mercados financieros nacionales, por la mayor apertura y creciente volumen de capital
manejado en los mercados financieros a nivel global". ®

Este es sin duda un proceso complejo e inacabado, sin embargo existen ciertos aspectos
muy parbiculares que son calificados como sus causas determinantes vy sus agentes o

instrumentos.

8 informe det Comité de Finanzas del Senado de Estados Unidos, "Tecnologia y finanzas™ en lmpacto de las emoresas
myltinacionales, Senado de los Estados Unides, Estados Unidos 1959 p 159

9 "The mith of the powerless state® en The Economist, oct 1995 vol 337 nim 7935 pp  15-16, citado por Teresa Hayna en "la
insercidn de México al mercade internacional de capitales” en la Revista Relaciones internacionales nim 70, FCPyS, UNAM,
abril-junio 1996 p 42
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1.2. DETERMINANTES DEL PROCESO DE GLOBALIZACION FINANCIERA

Comenzaremos por describir los determinantes del proceso de g!obalizécién financiera. Por
un lado tenemos los aspectos estructurales, es decir aquellos que involucran los cambios en ia base
estructural del Sistema Financiero internacional y en otro grupo los aspectos que nfluyeron en
mayor medida en el area operativa organizacional de 10s mercados internacionales, como son los

cambios tecnotégicos y regulatorios.

1.2.1. Cambios estructurales en el Sistema Financiero Internacional. (1944-1998)

E| acuerdo de Bretton Woods que cred al fondo Monetario Internacional y al Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (despusés Banco Mundial) en 1944 establecié también
el régimen de tipo de cambio estable, mediante el cual, el valor del délar estaba expresado con
relacién al oro y el de las demas monedas c¢on relacién al dolar. De esta manera el dblar se
establecié como  maneda de reserva internacional convirtiéndose en la moneda més fuerte del
sistema financiero y monetario internacionales, aunado lo anterior a que la mayoria de los paises
europeos y Japén estaban destrozados después de la guerra y gue Estados Unidos posefa una
planta industrial intacta, esto significé un incremento en la demanda de délares fuera de Estados
Uridos para comprar los bienes y servicios que solamente la economfa norteamericana podfa
ofrecer en ese momento; todo 1o anterior colocé a la economia norteamericana en el lugar de
economia hegemanica en el recién establecido sistema nternacicnal.

Por otro lado, desde el afio de 1948 y hasta ¢l afio de 1951 Estados Unidos financio 1a
reconstruccién de Europa Ocejdenta) (menos Espafia) mediante el Plan Marshall el cual consistio
en una transferencia de recursos hacia esa regién con un monto total de 13,500 millones de

délares. La recuperacién econdmica de estos palses, fue muy répida gracias a ésta transferencia.
Dicha transferencia también significé la circulacién de  délares  fuera  del territorio
norteamericano.

Por otra parte, en 1957 tuvo lugar “la crisis de la libra esterlina” ésta surgié como
resultado de la diffeil situacién vivida por la balanza de pagos britanica, las autoridades monetarias

del Reino Unido implementaron controles estrictos a las transacciones efectuadas por los bancos
residentes en &ste pais con los no residentes en monedas diferentes a la libra esterlina, lo que Hevé
a un mayor uso por parte de los bancos britdnicos del d6lar en sus transacciones, de esta manera
el délar se fue afianzando como medio de pago en o comercio mundial y también fueron éstos los

inicios del Euromercado.
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£n Londres se realizaban transacciones en moneda distinta a a de su pais de onigen lo
que dio un gran wmpulse al  Euromercadoe, las autoridades britdnicas noc entorpecieron  su
desarrofio ya que no afectaba la balanza de pagos britimica y en cambio resultaba  muy
favorecedor que Londres continuara siendo un centro financrero  mundial.

Para la década de los afios sesenta se vivid un crecimiento considerable en el comercio
mundiai debido al resurgimiento de la economfa japonesa y de la alemana, Este resurgimiento fue
originado por el fortalecimiento de sus respectivas econornias :nternas lo cual les asegurd un lugar
cada vez mas importante dentro del comercio internacional, como resultado de lo anterior el dblar
estadounidense junto al yen japonés y el marco aleman se erigieron como monedas fuertes dentro
del Sistema Monetario Internacional. En este marco y gracias al impulse de la reconstruccion
europea y Japonesa, la economia capitalista vivié una fase de auge que dur hasta 1967.

En 1963, Estados Unidos establecid un impuesto a las transacciones financieras llevadas
a cabo dentro de su territorio, conocido comao Interest Equalization Toax (1ET) o Tasa de interés
Equivalente, el cual gravaba los préstamos a entidades exiranjeras en los mercados de dinero y de
capital de Estados Uridos dicho impuesto tuve como  objetivo reducir la compra, por parte de
residentes en este pais, de valores emihidos por instituciones extranjeras.

Pero aun con la implementacién de estas medidas no se pudo contener la salida de
capitales de Estados Unidos asi qué en 1965 impiantd un programa para restringir
voluntariamente ef crédito al exterior, (Voluntary Foreign Credit Restraint Program Guidelines), éste
establecié limites y controles sobre los préstamos que las instituciones financieras residentes en
ese pais otorgaban a no residentes. E| impuesto aplicado sobre los bonos extranjeros en Estados
Unidos resulté un detonante del mercado de Eurobonos

Y en 1966 implementd la Regulacidn Q, la cual establecid techos o topes a las tasas de
interés que los bances comerciales pagaban, por diferentes plazos a los depositantes. No obstante,
la balanza de pagos de Estados Unidos siguié deterioréndose presionando con més fuerza la
paridad délar-cro. Y pese a la aplicacién de esta politica, el siguiente afio, Estados Unidos
registré un fuerte déficit en su balan;a comercial, agravandose esta situactén por la guerra
de Vietnam, ya que dicha guerra significé a esta nacién un fuerte desgaste para su
economia. Entre 1947 v 1968 los ddlares en el exterior pasaron de 6,400 millones a 35,700
millones, mientras que en el mismo periode el volumen de oro en las reservas de Estados
Unidos pasé de 24,600 millones de délares a 10,400 millones de ddtares. El grade de deterioro
de la confianza en el délar norteamencano fue evidente.

La aplicacién de este tipo de politicas descubrid ia incapacitdad de Estados Unidos de
converbr en oro y a la tasa oficialmente fijada la enorme cantidad de dolares excedentes

provenientes de Europa Occidental y Japon.
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Era evidente ademés, la inoperabilidad del sistema de Bretton Woods, pues se basaba en
tipos de cambio que resultaban demasiado rigidos, y con una insuficiente o inadecuada forma de
generacién de liguidez. Estados Unidos se vio forzado a emitir el decreto de inconvertibilidad del
ddlas en oro a principios de los afos setenta, miciando asi el periodo en que rigié el tipo de
cambio flotante.

Las devaluaciones del dolar norteamericano perjudicaron a todos los pafses capitalistas
que posefan dblares en reserva y comerciaban con esa moneda. Uno de los grupos mas
afectados fue el de los paises exportadores de petrleo, va que la devaluacidn los obligd a
vender més para obtener lo mismo o vender lo mismo ganando menos.

Para el afio de 1973, coincidiendo con el inicio de la guerra conocida como  del *Yon
Kippur”, se generalizaron los tipos de cambio flotantes y en ese mismo afio se registré un aumento
sustancial en el precio del petréleo originando lo que se denominé como "primera crisis petrolera”.
Esta crisis dio un fuerte impulso al desarrollo de la actividad bancaria internacional, ya que fa
funcién de mediacisn de los bancos privados multinacionales se amplié rdpidamente, debido a fa
canalizacion de los excedentes de los paises de la Organizacién de Pafses Exportadores de Petréleo
(OPEP). Ei aumento en el precio internacional del petréleo originé déficits en las cuentas
nacionales de los paises desarrollados, y especialmente en las economias menos desarrolladas que
dependfan de las importaciones de petréleo para cubrir sus necesidades energéticas. Para financiar
los costos adicionales def petréleo importado éstos paises recurrieron cada vez mas a los bancos
comerclales, en busca de fondes para cubrir el déficit de sus balanzas de pagos. Asi, la primera
crisis del petréleo dio lugar a una répida expansién del mercado internacional de dinero y en
especial, del papel desempenado por los bancos en el reciclaje de los fondes acumulados por los
productores de petréleo.

£l incremento en el precio del petréleo continud en los afos siguientes hasta 1977 y
sucesivamente fueron aumentando los precios a $9.31, $10.14 y $12.7 por barril, Durante |os
afios 1977 y 1978, tras el derrocamiento det Sha de Irédn y el establecimiento de una Repiblica
Isidmica en |ran, la crisis se recrudecié y el precic del petréleo se volvid a incrementar a
$14.54 por barril en 1979, hasta alcanzar el techo méaximo en 1982 con el precic de $34 por
barril.

En este contexto tuvo lugar la “segunda crisis petrolera” ésta debid su aparicidn a Ia
guerra entre Iran e Irak. Como una reaccidn al aumento en el precio del petréleo, las tasas
reales de interés aumentaron a niveles sin precedente. La llegada masiva de ddlares al mercado
internacional de capitales origind una sobreoferta internacional de capitales de préstamo a menores
costos, que motivé posteriormente 1a flexibilizacién de las tasas de interés vigentes en estos

mercados.
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Paises en vias de desarrollo necesitados de nversién para financiar su proceso de
industrializacién tuvieron la oportunidad de endeudarse con crédito relativamente barato.
tnicidndose asi el circuito de sobrendeudamiento a escala internacional, el cual se bast
principalmente en los préstamos ctorgados por las instituciones financieras privadas (bancos).

En los afios de 1979 y de 1980 también se dio una disminucién del 27% en los precios de
las mercarcias basicas lo gque desald una recesion tanto en los pafses en vias de desarrollo como
en los paises desarrollados. Los préstamos habfan sido soficitados y concedidos tomando como
base una expectativa de precios creciente de materias primas asi como de ingresos crecientes por
exportaciones; sin embargo, sucedid Io contrario. Las tasas de Interéds experimentaron un
Incremento significativo el cual  afecté seriamente a los prestatarios. La  tasa LIBCR (London
interbank Offering Rate) aplicable a los préstamos de eurodélares subid de 11% a mediados de
1979 a 209 en 1981, lo que dispard el monto de la deuda contratada.lo |Los paises industrializados
practicamente suspendieron los créditos y se involucraron en negociaciones auspiciadas por los
organismos (nternacionales como el Fondo Monetaric Internacional, con el fin de recuperar sus
recursos. Por otra parte se llevd a cabo una modificacién en las condiciones del crédito
internacional, durante la década de los afios ochenta cambid su direccion y se canalizd
basicamente a los proyectes de inversién de los paises desarrollados, situacién que dificultd a los
paises en desarrollo fa obtencién de crédito pues tenfan que reunir mas requisitos para obtener
fondos altamente condicionados, a la vez que el pago de los intereses los convertia en exportadores
netos de capital.

En octubre de 1985 con motivo de la reunidn anual del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento y el Fondo Monetaric Internacional, James Baker presentd un plan
conocido como Plan Baker, éste proponian 20 mil millones de délares en préstamos bancarios
privados para las naciones deudoras.

Sin embargo, el problema de la deuda continué y en 1989 el gobierno de Estados Unidos
implementé una nueva estrategia conocida como Plan Brady la cual consistid en la reduccion de la
deuda a través de! mercado; dicha estrategia debfa ser auspiciada por los organismos financieros
internacionales como el Fondo Monetario internacional y el Banco Mundial.

En otro orden de ideas, a mediados de la década de los ochenta tuvo  lugar ia
internacionalizacion financiera de Japdn que tuvo como telén de fondo su creciente competitividad
econémica, asf como un superavit comercial y su superioridad industrial y tecnolégica, que le

proporcionaron gran liquidez internacional.

10 Bolsa Mexicana de Valores, El proceso de globalizacién_financiera en México, BEMV México 1989, p 15
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Aunque Estados Unidos ya no dominaba la economia mundial como a comienzos de su gran
expansion  tras la Segunda Guerra Mundial, seguia siendo la mayor economia y continuaba
manteniendo el liderazgo en la solucién de los problemas econdmicos internacionales.

Debido a los cambios vividos en este periodo surgid la necesidad de jos palfses con
economfas fuertes de coordinar sus politicas econdmicas para realinear los tipos de cambio y
aumentar Ja actividad econémica. La coordinacton internacional de la pelftica econdmica acordada
en las reuniones del Hotel Plaza y del Louvre ceiebradas en 1985 y 1987 respectivamente, intenté
mantener el délar y otras grandes monedas en los niveles acordados. Surgié asi un nueve sistema
de tipos de cambio y fue el de |a flotacién manejada,

Sin emhargo, ¢l proceso de liberalizacién de los servicios financieros a nivel mundial, basado
a su vez en un proceso de desregulacién en el dmbito financiero, permitié establecer los lazos
entre |a banca y las bolsas, y se produjo una oleada de especulacién con base en el aumento de jas
tasas de interés, lo que devino en el desplome de la Bolsa de Nueva York y de ofras plazas del
mundo en 1987,

Las innovaciones financieras de los Gitimos afos contribuyeron a romper la estabilidad
generada hasta entonces en los mercados internacionales. En opinién de Magdoff, ia cafda de la
Bolsa en 1987 fue la primera consecuencia de [a fiberalizacién de ios flujos de capitaies a nivel
internacional. 11

Fue hasta principios de la década de los noventa cuando se produjo una nueva corriente de
capitales hacia los paises en vias de desarrollo. Los factores que favorecieron la nueva ola de fiujos
de capitales hacia estos paises se relacionaron con el proceso de bursatilizacién e innovacién
financiera en los mercados internacionales, la disminucién de la tasa de interés en Estados
Unidos, la caida en los valores japoneses por la burbuja especulativa en ese mercado a finales de
la década de los ochenta y el descenso en las tasas de interés en la mayoria de los palses
desarrollados, factores que generaron una reorientacidon de los flujos de capital hacia los mercados
con altos rendimientos; los mercados emergentes.

A lo anterior se sumd un acelerado proceso de innovacién y de desregulacién en los
mercados financieros de los paises en vias de desarrollo. Facilitando aun mas la aparicion da las
economias denominadas “emergentes’, ademds de: la reestructuracién de su deuda externa, que
permitié a los bancos mejorar sus balances; las profundas reformas econdmicas que modificaron
ias expectativas del rendimiento de las inversiones; la desregulacion de los mercados de valores en
materia de inversién fordnea; la flexibilizacién del marco legal para la inversién directa; la oferta de

nuevos Instrumentos; asi como de acciones y obligaciones, con las aitas expectativas de

11 Harry Magdoff, "El desplome de la Bolsa de Nueva York y sus consecuencias” en 1a revista Comerclo Extertor, vol. 38 ndm
4, abril de 1988, pp. 317-321
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crecimiento v la presencia de tasas de interés reales superiores a las prevalecientes en los
mercados de los pafses desarroliados, hicieron que diches mercados fueran los mas dindmicos
hasta finates de 19%94.

La crisis de los mercados emergentes en los aftos noventa (México 1994-95, Tallandia,
Indonessa y Carea durante la segunda mitad de 1997 y Rusia y Brasil en 1998.99) en particular, la
crsis de Asia han deado fa impresion de que existen importantes deficiencias en el Sistemna
Financiero Internacional. La opimidn general es que estas crisis se produjeron debido tante a errores
de politica interna agravadoes, en algunos casas, por conmoeciones externas y politicas- comoe a
deficiencias del Sistema Financiero Internacional, Asimismo que han originado un intenso debate
sobre la reforma financiera mundial v especialmente sobre los flujos de capital hacia fos mercados
emergentes. Este tema serd abordado con mas detalle posteriermente.

Retomando, tenemos que la evolucidn del Sistema Financiero Mundial durante las
titimas cinco décadas ademds de la interrelacién de los cuatro subsisteras que conforman dicho
Sistema Financiero Internacional, han sido determinantes en el desarrolto del  proceso de
globalizacion financiera.

Estos subsisternas estan integrados de la siguiente manera: uno es el conformado por el
mercado Internacional de divisas, otro por el mercado internacional de dinero, uno mas por el
mercado internacional de capitales y ef Euromercado, a continvacién haremos un andlisis de cada

uno de estos subsistemas comenzando por el Euromercado.

1.2.2. Euromercado

El origen de! Euromercado se ubica aproximadamente a fines de la década de los cuarenta,
cuando la Repiblica Popular China y la Umén wde Repliblicas Socialistas Soviéticas (URSS)
extrajeron sus depdsitos en ddlares de bancos norteamericanos por temor a un embargo de sus
cuentas en plena Guerra Fria y los colocaron en bancos de naciones europeas. La libertad de que
gozaron los bancos para manejar los fondos condujo a una rapida expansion del eurodélar, pues
operaban sin restricciones por parte del gobierno ermisor y el pais huésped (Gran Bretafia en este
caso); lo que atrajo a clentes de todo €l hemisferio y ef maneo de sus actives crecid
sorprendentemente. En el Euromercado confluyeron los paises europeos y Estados Unidos que
compitieron en la colocacion de préstamos, 1os paises &rabes que canalizaron sus excedentes al
crédito y los paises en desarrollo que fueron los principales usuarios de este servicio.

El monto de las divisas del Euromercado crecié a gran velocidad pues en tan sélo cuatro
afios se triplicé y para mediados de los setenta sus activos superaban a |as reservas internacionales.

El Euromercado marc6é un cambio sin precedentes en el funcionamiento de la banca

transnacional, pues anteriormente Igs préstamos eran <contratados directamente por los
17



involucrados ya sea la empresa o el gobierno y el banco en condiciones muy especificas. Mientras
que en el Euromercado los préstamos se manejan por medio de sindicatos, esto es la unién de
varios bancos que comparten el nesgo y los beneficios reportados.

Las politicas monetarias y financieras norteamericanas favorecieron la expansién del
euraddtar, ya que el exceso de reglamentaciones internas y la recesidn de finales de los sesenta
desviaron los fondos hacia Londres donde se hallaban ubicadas grandes sucursales de los
principales bancos estadounidenses.

1 resquebrajamiento del sistema de Bretton Woods, la declaracidn de la inconvertibitidad
del délar en 1971 y la recuperacién econémica de paises como Alemania y Japdn traje como
consecuencia la entrada de otras monedas (eurodivisas) a la competencia por lograr espacios
dentro del Euromercado en pleno inicio del sistema de flotacién. La diversificacién de la liquidez
condujo a un aumento de la oferta de créditos; ademds los intermediarios financieros se vieron
favorecidos con la entrada de los pafses de la OPEP al Euromercado en calidad de prestamistas ya
que actuaron como mediadores entre los 4rabes y sus deudores.

El Euromercado estd compuesto por tres segmentos: el de euromonedas, el de eurchonos y
el de euro-papel comercial. En e primero se llevan a cabo depdsitos y préstamos en una moneda
distinta a la del pals en {a que el banco se ubica. En el segundo segmento es donde se negocian
emisiones de valores financieros denominadas en moneda diferente a la del lugar en el que se
realiza la operacién, Estos Euromercados pueden desarrcllarse en cualquier pais en el que se
permita la emisi6n de valores financieros denominados en moneda extranjera. Su rasgo mas
importante es que su funcionamiento se encuentra libre de cualquier reglamentacién nacional.

Finalmente es necesaric resaltar que el Euromercado es un mercado en el que se
interrelacionan de manera muy activa otros mercados como el de capital y el de dinero, pues se
negocian en éste instrumentos pertenecientes a amhos mercados.

A continuaci6n haremos una répida revision del siguiente subsistema del Sisterna
Financiero Internacional, el mercado internacional de capitales.

1.2.3, Mercado internacional de capitales,

Mercado de capitales: “es ef mercado de fondos prestables de largo plazo, diferente def Mercado de
Dinero en ef que se hacen transacciones con fondos de corto plazo. No hay una distincidn clara entre los
dos mercados, aunque en principio los préstamos def mercado de capitales se emplean por Ia industria y el
comercio, sobre todo para inversion fija " 12

12 Graham Bannock, Diccionano de Economia, Trnltas, México 1993
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Los mercados de capital son mercados para fondes de inversién a largo piazo Los
instrumentos usados en ellos pueden ser titulos de deuda (bonos y obligaciones) o combinaciones
de ambos, tales como emisiones de bonos gue son parcial o totalmente convertibies en
participaciones.

Por el uso yla costumbre se consideran fondos del mercado de capital aguellos con
vencimientos mayores de 1 a 5 afios; los préstamos a mediano plazo de poca duracién a menudo
pueden parecer mas transacciones de dinero que de capital. Las emisiones de fargo plaze son
aquetlas cuyo vencrmiento es posterior a b afos.

Sus orfgenes se remontan a finales de los afos sesenta cuando las empresas industriales
estadounidenses comenzaron a diversificarse geogrificamente, algunas empresas europeas
también vivieron este proceso de expansién, con la caracteristica de que éstas se dirigieron hacia
territortos de sus antiguos imperios, por el contrario las empresas norteamericanas se expandieron
en las aconomias desarrolladas, especialmente de Europa Occidental. Al extenderse en el
extranjero, recurrigron a sus bancos nacionales para que les prestaran los servicies financieros que
necesitaban.

Los controles estadounidenses sobre la salida de capitales al extranjero establecidos desde
principios de los afios sesenta a través del Impuesto de lgualacidn de Intereses, 13 el Programa de
Restriccién  Voluntaria de Créditos Extranjeros y las restricciones a la inversién extranjera directa
cerraron practicamente el mercado de Nueva York y volvieron cada vez mas dificiles las
operaciones internacionales con base en Estados Unidos. De la nusma manera, la Regulacién G 14
de la Reserva Federal, que imponia un techo a los intereses pagados sobre los depdsitos bancarios
también estimuld a los bancos multinacionales estadounidenses a mantener sus fondos excedentes
en el extranjero, especificamente en Londres, donde se desarrollaban los mercados de eurcdivisas,
en lugar de repatriarlos a Nueva York.

Dichas regulaciones relegaron a los bancos comerciales norteamericanos a continuar
funcionando como intermediarios que unicamente llevaban las actividades de préstamos y
transacciones financieras, pues Ley Glass-Stegall 15 les impedia introducirse en las operaciones de
fos mercados de valores de Estados Unidos. .-

El desarrollo de los bancos multinacionales americanos obligé a Ios'grandes bancos de otros
paises, especialmente de Europa Occidental y de Jap6n a evolucionar de forma similar, tanto para

13 |nterest Equaiization Tax o IET (Impuesto para igualar Intereses) gravaba a los préstamos a entidades extranjeros en los
mercados de dinero y de capital de Estados Unictos

% Regulacion o Norma @ norma que aplica Ya Reserva Federal esiadocundense para establecer los topes a las tasas de
ntereses que los bancos comerciaies pueden pagar, por diferentes plazos de depdsitos

15 La Ley Glasss-Stegall establece una demarcacion de actmidades perrnitidas para los bancos comerciales que se
caracterizan por aceptar depésitos y otorgar empréstitos principaimente, no estan tacultados para actuar como
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atender a las multinacionales de sus paises como para introducirse en mercados extranjeros
atractivos Por consiguiente, a finales de la década de los ochenta varios cientos de grandes
bancos comerciales, de inversién y de crédito tenian presencia internacional. Coincidiendo con el
desarrolio de la actividad bancaria internacional de los Estados Unidos el mercado de eurodblares
también se ampliaba y evolucionaba rapidamente, de éste hablaremos mas adelante.

A principios de la década de los setenta los bancos multinacionales aprendieron a trabajar a
nivel mundial, se desarrollaba un mercado de capitales sin regulaciones y el flujo de capitales a
través de las fronteras nacionales se volvié lo bastante importante  como para desestabilizar fos
tipos de cambio fijos y entonces, en 1973, se produjo la primera cnisis del petréleo. Esta crisis dio
jugar a una rdpida expansién del mercado nternacional de capitales y en especial, del papel
desempenado por los bancos en el reciclaje de los fondos acumulados por los paises productores de
petréleo,

La llegada de estos délares al mercado internacional de capital onginé una sobreoferta de
préstamos a menores y més flexibles tasas de interés, por lo que pafses en vias de desarrollo
necesitados de inversién tuvieron la oportunidad de acceso a capital extranjero en condiciones
favorables, esto generd el fendmeno de sobrendeudamiento de los paises que recurrieron a esta
clase de préstamos.

Pero el crecimiento y expansién de las actividades bancarias internacionales vividos durante
1a década de los setenta se vieron interrumpidos abruptamente por la crisis de pagos iniciada en
1982. A partir de esta crisis los bancos asumieron una actitud més cautelosa en cuanto a los
riesgos inherentes al otorgamiento de empréstitos internacionales con lo aque se dio una seria
disminucidn de las mismas.

A mediados de esta década también tuvo lugar otro fenémeno de importancia para los
mercades internacionales de capital: la aparicién de Japdn como exportador de capital debido a
la posicién superavitaria de la cuenta corriente de su balanza de pagos. La colocacién por parte de
Japén de sus excedentes financieros ha sido en bonos (incluyendo los emitidos por el Tesoro de
Estados Unidos), los cuales le dieron un impulse sin precedentes al mercado de bonos
internacionales.

Los prestatarios que han acudido a financiarse a este mercado son, entre otros,
corporaciones de Estados Unides, Canadd y Australia, ademas de organismos multilaterales entre
los que se destacan el Banco Asisitico de Desarrollo, el Banco Mundial y ef Banco interamericano de
Desarrollo. De acuerdo con Alicia Vasquez, se advierten dos grandes diferencias que se refieren a
las preferencias respecto a la inversion y a las instituciones financieras que actlan como
intermediarias en el proceso de reciclaje de los denominados petrodélares en la década de los

\ntermediarios en la susenpeidn de valores, funcibn ésta gue compete a los bancos de inversién La misma separacion
institucicnal de funcicnas exsta también en Japdn
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setenta v la  de los excedentes financieros japoneses: los tenedores de petrodéiares, prefirieron
colocar la mayor parte de sus excedentes financieros en depositos bancarros de corto plazo. Los
inversionistas saponeses, prefieren colocar sus excedentes principalmente en valores y mas en
bonos que en acciones, ademas que son las instituciones financieras japonesas, las que actuaron
comeo intermediarias en este proceso. 18
De estas caracterfsticas se desprenden dos fendmencs resultantes, primero:  se da un
cambio en la asignacion de recursos a nivel mundial  hacta proyectos en ios paises industrializados,
disminuyendo casi en su totalidad aquellos dingidos hacia los paises en vias de desarrollo. La
segunda es el paulatino desarrollo de fos bancos japoneses a nivel transnacional de manera
importante lo que los ha llevado a ocupar los diez primeros lugares dentro de los bancos mas
grandes a nivel mundial.
Dentro del mercado mundial de capitales surgen los mercados de bonos internacionales, 10s
cuales constituyen junto con los mercados de crédito los dos grandes pilares de la intermediacion
financiera internacional, Ademas de la creacion de instrumentos que toman fuerza en la

financiacién internacional tales como los eurobenos, euroacciones y las euronotas.

Eurobonos, Euroacciones y Euronotas.

Los Euromercados comenzaron con eurodivisas, actualmente se llevan a caho
operaciones financieras denominadas en otros instrumentos. Nuevos instrumentos se han
desarrollado como las euronotas, eurobonos y las eurcacciones. Estas se han convertide en una
fuente de financiamiento a largo plazo de bajo costo las cuales ofrecen, al mismo Hiempo, una tasa
de rendimiento muy atractiva, pues carecen de regulacién alguna ni impuestos.

Uno de los incentivos para los inversionistas es que los eurobonos se emiten al portador,
esto los hace mas atractivos para los acreedores que los préstamos bancarios, debido a que los
participantes no son ficilmente identificables. Los participantes en el mercado internacional de
bonos se dividen basicamente en tres grupos: los emisores, para quienes la colocacidn de bonos
representa una forma de obtener financiamiento; las casas de corretaje y los bancos de inversion
que actian como intermediarios entre el emisor y el inversionista; y los compradores de bonos
denominados como inversionistas.

Los principales emisores en los mercados de honos internacionales suelen ser los gobiernos,
destacdndose los de los pafses industrializados, las compafifas transnacionales y entidades
supranactonales comao el Banco Mundiaf, Banco Interamericano de Desarrollo, etc.

16 Alicia Vasquez Seiras, Los mercados internacionates de.capital, UAM- Azcapotzalco, Méxica 1989, p 60
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Los inversionistas  de este mercade se clasifican en dos grupos: individuales e
institucionaies, entre los inversionistas institucionales se destacan los bancos centrales, los fondos
de pensiones, especialmente de las compafias mullinacionales y de las supranacionales y las
companfas de seguros. incluso se da ¢l caso de instituciones que participan en ambas partes del
mercado es decir, comao inversionisias y emesores,

Finalmente, existe oira variedad de bhonos que son ios conocidos como ‘bonos chatarra®, o
bonos de alto rendimiento, son bonos corporativos que tienen una alto nesgo crediticio y ademds
carecen de una calificacion suficientemente afta por parte de las agencias calificadoras, estos
bonos ofrecen a los inversionistas una tasa de rendimiento mayor para compensar su mayor riesgo.

El financiamiento en bonos significa para los prestamistas, un financiamiento a largo
plazo, atasas fijas o flotantes, mas flexible y menos carc que un préstamo de un banco comercial,
en el caso de los bancos, las ventajas del financiamiento otorgado en bonos radica en no
prestar sus propios fondos a largo plazo. Esta es un de las razones por las que su existencia ha
sido justificada.

Continuando con el estudio de los subsistemas financieres, tenemos al siguiente
subsistema que es el Mercado Internacional de Dinero.

1.2.4. Mercado Internacional de Dinero

“E mercado de Dinero esta compuesto por instituciones financieras que negocian con valores y
préstamos de corto plazo, oro y divisas. Elf dinero tiene un valor en el tiempo ¥ por lo tanto se compra y se
vende contra el pago de intereses. El dinero de corto plazo se compra y se vende en el mercado de dinero, ¥
el dinero de largo plazo en el mercado de capitafes. Ni el mercado de dinero ni el de capitales existen en
una localizacién fisica. De hecho, la mayor parte de las fransacciones del mercado de dinero se efectdan
Qor teléfono.

£l mercado de dinero se refiere algunas veces sdlo a Casas de Bolsa, de descuento y Bancos
"
comdrciales que negocian con bonos de fa Tesoreria, letras da cambio y dinero sobre pedide, con of Bance

' Central que funciona come prestatario de dltimo recurse®, 17

Los mercados de dinero son aquelios para fondos de corto plazo usualmente con fechas de
vencimients menores o iguales a un afo, Los instrumentos comerciales en los mercados de dinero
pueden ser depdsitos bancarios, letras del tesoro y similares tipos de documentos de corto plaze
gubernamentales, documentos comerciales o letras de cambic. Los préstamos bancarios
ordinarios de corto plazo también son instrumentos del mercado de dinero.

Sus inicios también se debieron a la volatilidad de los tipos de cambio vivida a principlos
de la década de los aflos setenta. La volatilidad en los tipos de cambio, propicié a su vez una
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volatildad en las tasas de interés pues la volatihidad en las tasas de interés tiene jas mismas
raices que la de los tipos de cambio: politicas fiscates y monetarias inconsistentes y ese era
el escenario imperante en el ambito internacional: en 1979, en un Intento por controlar la
inflacién, el presidents de la Reserva Federal, Paul Vocker, anuncid que el banco central de
Estados Unidos enfocaria la aphcacién de su politica monetaria a controlar la oferta monetarna,
mé&s que a predeterminar las tasas de nterés, la politica fiscal permanecid expansionista,
orniginando que ¢l délar y las tasas de Interés (nternacionales no tuvieran mingin centrol de tal
manera que primero se elevaron y, posteriormente registraron continuas alzas y bajas durante
tos ochenta.

La mestabiidad en los tipos de cambic y en las tasas de nterés provocd gue los
participantes de los mercados financieros internacionales declinaran en el uso de instrumentos no
tan liguidos, esto :mpulsd enormemente la inversién en instrumentos det mercado de dinero, gue
como se sefiald, presentan la caracteristica de ser instrumentos con fechas de vencimiento de
corto plazo, es decir menores a un afio, lo que los convierte en instrumentos mas liquidos.

Este wmpulso se vio reforzado por otro suceso paralelo: la desregulacion de los mercades
financleros nacionales, principalmente el de Estados Unidos y de Japén, en esta década. Estos
mercados estaban sujetos a topes en sus tasas de interésy controles de cambio, sin embargo, las
presiones inflacionarias vividas  al términc de fa Segunda Guerra Mundial, provocaron que la
actividad financiera  saliera de sus paises de origen, lo que obligé a Estados Unidos a revocar la
Nomna ¢, y los controles de cambio, mientras  que Japbn y el Reino Unido eliminaron su control de
cambios en 1979, de esta manera se nicié el proceso de internacionalizacién de los mercados de
dinero.

También durante este periodo los mercados offshore © Euromercados de dinero se
consolidaron como opciones de financiamento. 18

Los mercados de dinero internacionales se considéran mercados nacienales parcialmente
integrados que operan con una amplia vanedad de instrumentos, asi como los mercados de dinero
offshore; ta actividad en los mercados de dinero internacionales se realiza en los grandes centros
financleros de Estados Unidos - Nueva York, Chicago y Los Angeles- asi como en los principales
centros bancarios cffshore como Londres y Singapur principalmente, y en otros centros como
Tokio, Zunich, Francfort, Parfs y én menor grado en 105 mercados emergentes.

Dentro de los participantes de los mercados de dinero nternacionales, los bancos centrales
o Tesoreria de los paises son los principales participantes, asi como compafias de seguros y

bancos comercrales que pueden fungir como prestamustasy prestatarios.

17 Bannock, op cit p 240
15 El Euromercado de dinero comprende a las eurcdivisas y al papel negocrables offshore de corto plaze, mientras que en
los mercados internacionales de capital los instrumentos negocrables son las euronotas de mediano plazo y eurobonos de
largo plazo
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Los instrumentos que se comercian en el rnercado  internacional de dinero son
principaimente el papel a corto plazo emitido por el gobierno de Estados Unidos, y en menor
medida los fondos federales, aceptaciones bancarias, certificados de depdsito negociables, papel
comercial y reportos, Una diferencia sobresaliente entre fos mercados de dinero es que algunos
ttenen una cantidad mayor de titulos que se comnercian en la bolsa, mientras que otros utilizan el
sistema extrabursétif, esto consiste en una red de teléfonos y computadoras utilizada per los
distribuidores y corredores autorizados. Un segmento importante del Mercado internacional de
Dinero son los Euromercados de Dinero, en el siguiente apartado wveremos a detalle dicho

segmento.

Euromercados de dinero

En estos mercados se llevan & caho operaciones con eurodivisas, 19 euradinero, papel
negociable offshore de corto plazo y euronotas de corto plazo, instrumentos del mercado de dinero
emitidos en una divisa fuera de la jurisdiccion legal de estas monedas.

Sin lugar a dudas el déficit comercial sufrido por Estados Unidos durante |a década de los
sesenta, asf como e| fenémeno de reciclaje de los denominados petroddlares, es decir los dblares
obtenidos por los exportadores de petrdleo, fueron factores muy importantes que impulsaron et
desarroflo de los Euromercados de dinero en la década de [os setenta

El déficit comercial de Estados Unidos significé que este pafs exportd mas de lo que
impertd, lo que  origind una acumulacién en la oferta de délares fuera de Estados Unidos vy los
tenedores de éstos (principalmenie los bancos internacionales que manejaban los recursos de los
palses miembros de Ja Organizacién de Pafses Productores de Petréleo), encontraron viable el
reciclaje de tales recursos en forma de préstamos dirigidos mayormente a los paises en vias de
desarrollo. Sin embargo, ambos procesos no fueron razenes suficientemente  fuertes para originar
el desarrollo del Euromercado, la causa mds importante y tal vez la mids poderosa fue que los
costos de  operacién de la banca en los mercados de eurodinero son més bajos que en 10s
sistemas bancarios dentro de las naciones.

Aunado a que la operacidn bancaria en délares otorga a tos bancos que la llevan a calio
mayor competitividad y ademés aumenta su capacidad de atraer més depositantes y de hacer mds
préstamos o que les ayuda a expandirse y diversificarse.

12 * par mercado de eurodivisas no se quiera decir un mercado en el que se efectian operaciones cambiarias, sifio s be
llevan a cabo operaciones crediticias en forma de depdsitos y atros instrumentos de corta plaze denominaddd en dwreds due
no corresponden a su jurisdiccién legal * Catkerine Mansell, op cit, p. 180
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Aunque los Euromercados comenzaron a funcionar con eurodivisas, fos instrumentos en
este mercado se han diversificado notablemente sobre todo durante la Gltima década. Otros
instrumentos qde nan hecho su aparncidon son las euroai:crones y eurobonos en el mercado
Internacional de capitales, asi como los dervados sobre los instrumentos de los Euromercados,
como futiros, opciones y swaps de tasas de interés y de divisas.

1.2.5. Mercado internacional de Divisas.

“Mercado en af cual se realizan transacciones para cambiar moneda de un pais por fa de otro. El mercado
no se localiza en un solo centro, sino que es intemacional, con transacciones que se realizan por telégrafo y
teléfono. La necesidad de compensar cuentas con extrapjeros ongind las letras de cambio del exterior,
aceptédas por los bancos y otras :‘nstitucr"ones con reconocimiento oficial.

Fstas letras se cambiaban a descuento, y de esa forma se establecis ¢l mercado de divisas, siendo
las letras el reﬂe;o del fiujo real de comercio intemnacional. Sin embargo, el mercado se desarrofld en fos
tiempos modernos y ahora fos dominan las instituciones financieras que compran y venden divisas, cuyas
ganancias provienen de las diferencias de tipos de cambio y tasas de interés entre Jos distirtos centros
financieros.” 20

Ei comercio internacional de bienes y servicios asf como de activos financieros requiere
forzosamente de un itercambio en moneda extranjera, de‘ tal manera que uno de los participantes
de dichas transacciones se ve obligado a cambiar su moneda por otra en la cual su contraparte
acepte ser lquidado. Este tipo de transaccién involucra cuando menos una operacién en el
mercado de cambtos. Diariamente se lievan a cabo transacciones de divisas a nivel mundial, lo que
Involucra un volumen comerciado de miles de millones de délares € implica mas de un centenar de
monedas en todo el mundo. ’

Para que este intercambuf) sea posible es necesario un mercado ordenado donde se lleven a
cabo la compra y venta de divisas a nivel internacional, este es el mercado internacional de divisas.

Con el deterioro del Sistema de Bretton Woods a inicios de la década de los setenta, el
mercado de divisas viwé una enorme expansidn, pues signific, para el Sistema Monetario
internacional, un cambio primeramente en el uso del délar como moneda de reserva internacionat
pues el oro habia terminado esta funcion al demostrar su incapacidad de respaldo frente a la
excesiva oferta de délares ‘(deb;do a los enormé:'s gastos en el extrapjero por parte de Estados
Unidos ante la guerra de Vietna}n). Debido a esto el gobierno norteamericano se vio ante la
mcépacidad de mantener la convertibilidad del délar de 35 ddlares por onza de oro de esta

20 Véase: Pedro Paz, “Crisis Financtera Internacional, Neoliberalismo y propuestas nacionales® en Banca v ¢risis del
sisterna, Pueblo Nuevo, Méxice 1983 pp 119-137 '
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manera ef ddlar norteamericano tomé el lugar que dejara el oro en el Sistema Monetario
Internacional

Y es en agosto de 1971 cuando se declara la inconvertibilidad del délar en oro y dos afios
mas se intentd mantener dicha convertibilidad que involucraba el establecrmiento de tipos de
cambio fijos. En 1973 el marco alemdén se declaré en flotacién frente al délar y asi sucesivamente
otras monedas, de esta manera se inicié una etapa de flotacidn y volatilidad pe los tipos de
cambio, Esta volatilidad significd un incentivo para el aumento de las operaciones bancarias.

Antes de continuar es necesario mencionar a tres divisas que también son de importancia
para el mercado internacional de divisas asf como dentro del Sistema Monetario Internacional,
éstas son los Derechos Especiales de Giro, la Unidad de Cuenta Europea (gque actualmente ya no
existe}y el Euro.

Los Derechos Especiales de Giro (DEG’s), son unidades de cuenta que el Fondo Monetario
Internacional introdujo en 1967 para resolver los problemas de la relativa escasez de dblares,
fueron creados con el fin de ampliar la liquidez del Sistema Monetario Internacional.

Esta unidad de cuenta se emite a los pafses miembros del Fondo en proporcién con las
cuotas que pagan a éste, las utilizan como parte de sus reservas internacionaies y la pueden
cambiar por divisas.

Al principio el valor del Derecho Especial de Giro se fijé a 35 DEG/onza de oro. Con [a calda
del sistema de Bretton Woods y la consecuente inestabilidad de los tipos de cambio del délar, el
FMI decidi6 determinar el valor del DEG con hase en una canasta de las principales monedas
mundiales. Actualmente comprende el délar estadounidense, el Yen japonés, la libra esterlina, el
marco alemén y el franco francés,

El uso del DEG generalmente se ha limitado Gnicamente a transacciones de los bancos
centrales de los palses miembros del FMI, aunque es impartante destacar su cada vez mayor uso a
nivel internacional, tal es el caso de la deuda de México denominada en DEG's.

De manera similar al DEG, &l ECU (por sus siglas en Inglés European Currency Unit) ¢ Unidad
de Cuenta Europea, se cred al mismo tiempo que el Sistema Monetario Europeo o sea en 1979, Se
definia como una canasta de divisas de los miembros del Sistema Monetario Europeo ya que se
integraba por 209% de su oro y 20% de sus reservas en dblares en el Fondo de Cooperacién de la
Unidn Eurcpea.

La ventaja de los activos denominados en ECUs radicaba en el reconocimiento del ECU
como unidad contable y también a que debido a su definicibn como canasta de divisas
diversificada, fos inversionistas y prestamistas que operaban en ECUs obtenian un cterto grado de
proteccion contra riesgos cambiarios.

Et Euro inicid su circulacién en el aflo de 1999 dentro de los 11 paises que forman
ta Unién Eurcpea, ésta es la {nica divisa que puede ser catalogada como moneda
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internacicnal ya que ha sido adoptada como medio de page ademis goza de
reconocimiente a nivel internacional y es una medida de atesoramiento, esta nueva moneda
comienza a ofrecer una fuerte competencia al liderazgo det délar ya que pococ a poco ha o
ganando terreno en los mercados internacionales de divisas.

Retomando al funcicnamiento del mercado mternacional de dwisas, es necesane mencionar
que las operaciones de cambios se realizan en todo el mundo: “El vasto mercade camiuarnio se
realiza en todos los sitios donde se cambian divisas por moneda local, donde existe un banco, una
sucursal 0 un banco con correspensales que realice transacciones con moneda extranjera”?!

Actualmente son transferencias bancarias lo que se negocia en el mercado de divisas, mas
que monedas o papel moneda. Las divisas se transmiten electronicamente en forma de
transferencias bancarias y las computadoras guardan la informacién sobre las operaciones.

En nuestros dias todos los bancos en el mundo participan en el mercado de divisas. Se
negocian cambios por el equivalente de miles de millones de délares todos los dias, principalmente
en ios centros bancarios de Nueva York, Londres, Zurich, Tokio y Hong Kong.

El horario de operaciones del mercade de divisas abarca las 24 horas del dia ya que cuando
cierra un centro financiera, ya abré otro, convirtiéndolo en el mercade mds integrado de iodos,
dehido al extendido uso de la tecnologia en las transacciones llevadas a cabo, que hace posible su
funcicnamiento durante todas las horas del dia y los 365 dias del afio ademds de hacer factible su
conexidn alrededor del mundo, déndole el cardcter de mercado global.

Ni & mercado internacional de capitales ni el mercado internacional de dinero presentan
aln las caracterfsticas de un fercado global e integrado como lo es el mercado Internacional de
divisas.

Las actividades y la interrelacién de las actividades de los cuatro subsistemas deniro del
gran Sistema Financierc Internacional posibilitan y dan cabida al proceso de globalizacion
financiera, por lo tanto conocer su funcionamiento, origenes y desarrolio  srgnifica conocer el
SFL

Sin embargo la interrelacién y evolucién de dichos subsistemas no serfa posible sin la
evolucion y aplicacion de la tecnologia en las transacciones financieras, lo que sin duda ha
facilitado el traspaso de las fronteras nacionales y consecuentemente la globalizacién del caprtal
financiero.

A continuacién analizaremos brevemente los avances en fa tecnologia y el efecto que ha

tenido la utilizacion de esta tecnologia en las transacciones financieras.

21 Catherne Mansell, Las nuevas finanzas en México, (TAM, México 1991, p 22
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1.2.6. Cambios tecnolégicos

De acuerdo a las caracteristicas que presentan las operaciones bancarias, |a incorporacién
de la tecnologia a este sector se ha dado de manera casi natural ¢ inevitable. Asf ahora se le
considera como infraestructura basica dentro del sistema financiero, pues constituye un elemento
indispensable en 1a expansién de la banca transnacional y en el funcionamiento de las transacciones
financieras internacionales.

£l volumen de negocios que ha sido posible realizar como resultado de la nueva tecnologla
es sorprendente. A manera de ejemplo se puede mencionar que en £stados Unidos en 1985 durante
una hora normat de trabajo se realizaban las siguientes operaciones:

“se procesaban 14 millones de cheques personales

se abrian 7,000 nusvos cuentas bancarias

se vendlan 22,000 boletos de avién

se elahoraban 45,000 pélizas de seguros

se abrfan méas de 100 cuentas de cheques "22

Es diticil imaginar la realizacién de dichas transacciones en unlapsode tiempo tan
corto sin el empleo de la tecnologia informdtica.

La expresiébn mas acabada de la tecnologia aplicada a los sistemas bancarios es la
telemaética término que engloba a la informética, fa automatizacion y al teleproceso. La primera
consiste en el procesamiento electrénico de datos, {a segunda los traduce en procedimientos
mecénicos y la tercera se encarga del envio o transmisidn de éstos a distancia.

La telemética a su vez se traduce en la transferencia electrénica de fondos (Efectronic Funds
Transfer) responsable de |a banca electrénica actual.

La transferencia electrénica de fondos23 se ha extendido a casi todos los paises. Los
gobiernos, las empresas privadas y los individuos se han incorporado a este sistema que relaciona
a mercados nacionales e internacionales y abarca desde la compra de enseres menores hasta
transacciones de compensacién intrabancaria pasando por las gue se realizan entre empresas,
entre bancos y empresas, y entre bancos y gobiernos, La transferencia electrénica de fondos ha
modificado las transacciones financieras tradicionales ya que el uso de a tecnologla acelera los
flujos de divisas y simplifica considerablemente las operaciones. También gracias a la tecnologfa

2 Tomas Pefsloza Webb, "La Banca Mexicana, situacién actual y perspectivas frente a la apertura de los servicios
financiercs “ en la revista Comercio Exterior, vol. 39, no 6, junio de 1989, p. 525,

23 | a transferencia electrénica de fondos podria definirse como: un  sistema de pagos donde las comunicaciones
necasarias para efectuar el intercambio econémico y 10s procesos para la produccién y distribucién de servicios
relacionadas con el mismo dependen en su mayor parte © completamente del uso dela electrénica, Culton Kent W
and Kenneth L. Kraemer, Elecironic funds Transfar.and Public Poficy, Howard L Morgan, Plenum Press, Nugva York 1980,
g8
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aplicada a las transacciones financieras se han estimutado las operaciones entre uno y otro centro
financiero sin importar ias distancias geogréficas ¢ ia diferencia de horarios.

La tecnologia también ha sido una fuerza importante en favor de la liberalizacion  de los
mercados financieros nacionales, pues graclas a la electrdnica y a la computacion, los
mercados financieros funcionan practicamente en tiempo real, de tal suerte que cualquier
informacién se difunde de inmediato de un extremo a otro. Asi, una gran cantdad de
inversionistas puede seguir el mercado global y de manera simultdnea, los posibles efectos de
su comportamiento en el riesgo y el rendimiento de sus carteras. Con el gran poder de
cémputo se tiene acceso de mmediato a la informacién del mercade  en tiempo real, lo que
posibilita la identificacién y localizacién de  las oportunidades de arbitraje.

Es decir, la mayor intercomuricacién entre Jas plazas financieras permite que los
capitales fluyan de una lugar a otro en busca de mayores ganancias, asi al identificarse,
mediante los medios electrénicos, oportunidades de arbitraje de inmediato estos capitales
fluyen hacia los centros que ofrecen tales ganancias y que presenten mayor flexibilidad en
cuanto a su regulacién, de tal suerte que aquellos centros financieros que no deseen verse
descapitalizados necesariamente $e sumergen en procesos de desregulacién y liberalizacién de
sus actividades financieras.

En suma, en el &mbito financiero, la tecnologia apiicada a las telecomunicaciones ha
generado la posibilidad de realizar operaciones simultdneas entre diferentes mercados sin enfrentar
barreras de tiempo 0 espacio, con lo cual se ha asentado, en forma cada vez mds amplia, las bases
para lo que pudiera ser un mercado mundial automatizado.

*E} desarrollo de centros de negociacién o de transaccion mundial en distintas zonas horarias
también ha hecho que los sistemas bancarios nacionales o regionales estén cada vez mas
integrados en un sistema financiero mundial® 2+

Siguienda con los factores determinantes que dieron origen o posibilitaron la globalizacién
financiera es necesario mencionar los procesos de liberalizacién  y desregulanzacién de los

mercados financieros nacionales que han temdo fugar a lo largo de las Gltimas cuatro décadas.

1,2.7. Desregutacibn y liberalizacion.

La desregulacién es la principal fuerza dentro de la liberalizacién financiera. Esta se enfoca

concretamente a la eliminacién de restricciones gubernamentales que impidan el acceso y

2 Dereck Chancn, * Ef impacto de la tecnologla” en Estrategia global bancania, Diez de Santos S A, Madnd, 1989, pag i1
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circulacién de capitales. Se pretende que una vez elminadas las barreras, se logre la adecuada
distribucién de la liquidez a nivel mundial.

En el plano interno, )a desregulacidn se refiere principalmente a la eliminacion de los topes a
las tasas de interds, eliminacién de los requerimientos de reserva obligatoria, desaparicién de las
restricciones que se imponen a los préstamos y la reduccién de fa presencia gubernamental En el
plano exterior se pretende que se abran los mercados nacionales a los bancos extranjeres
eliminando practicas discriminatorias que impidan ia libre competencia.

Con la liberalizacién de las tasas de interés se busca que los mercados internos se
canduzean por medio de la ley de Ja oferta y 1a demanda y se incremente la competencia ofrecienda
a los clientes diversas opciones,

‘Las autoridades monetarias de los principales palses industrializados abolieron la
reglamentacién de cambios para facilitar la circulacién internacional del capital. A este respecto,
destaca la apertura del sistema financiero japonés en la primera mitad de los ochenta, en gran
medida impuesta por las autoridades estadounidenses, y el desmantelamiento de los sistemas
nacionales de control de cambios de los palses europeos en el marco de Ja creacion del mercado
Gnico de capitales en 199025

Durante la década de los setenta, la volatilidad de las tasas de interés, ta inflacion y [a
flotacién de los tipos cambiarios hicieron necesarias mas estrictas las restricciones regulatorias a
las instituciones financieras, en especial en Francia, Gran Bretada, Japén y Estados Unidos.

Sin embargo, los techos y controles impuestos a las actividades financieras en esa
década, més que aliviar estas presiones, sélo empujaren la actividad financiera fuera de) pals o
hacia otros mercados como el de bienes raices o metales preciosos, debido a las presiones
inflacionarias y la inestabilidad de fos tipos de cambio. Ante tales sucesos, en 1974 Estados Unidos
revocd la Regulacidn Q y en ese mismo afio elimind también el control de cambios. Siguiendo su
ejemplo, Japén y Gran Bretafla también eliminaron sus respectivas controles de cambios en 1979.

En opinién de la Dra. Guadalupe Mantey 1a desregulacién financiera mundial ha pasado por
dos etapas:

- la primera durante los setenta siendo los mercados de capital los protagonistas, y

la segunda etapa, a mediados de la década de los ochenta llevindose a cabo
fundamentalmente en los mercados de valores, %

En la década de los setenta se origind un proceso de desregufacién motivado por la
desmonetizacion del oro. Esta desregulacién comenzé en los mercados de crédito a largo plazo o

25 Hécter Guiltén Romo, *Globalizacién Financiera y riesgo sistémice’, en revista Comercio Exterior, noviembre de 1997, p
372

26 Guadalupe Mantey, "Desregulacion financiera y flujos de capital internacional® en revista de Relaciones Intarnacicnales,
FCPyS, UNAM, México 1996, p. 53
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sea, los mercados de capital Primeramente se vivi6 una tendencia mundial hacia le liberalizacion
de las tasas de interés y el desmantelamienio de los controles en la expansion del crédito bancaro,
consecuentemente una gran parte del crédito se canalizé hacta actividades especulativas 0 gue
implicaron un mayor nwel de nesgo, ya que dichas operaciones ofrecian un mayor margen de
rentabilidad.

Durante la década de los ochenta se vivié otra cla de procesos de desregulacion, esta vez el
estenarto fueron 1os mercados de valores.

En 1986 ¢l Reino Unide fue el primero en llevar a cabo un giro en la regulacion de  su
mercado de valores con el conocido *Big Bang’”, este significd la eiminacién de las divisiones entre
los corradores y los agentes, ademas que se abolieron las comisiones fijas en tas transacciones de
valores, que les permitié a Jos bancos britdnicos involucrarse en la venta de valores. Este cambio
fue en parte motivado por la competencia de las casas de bolsa extranjeras con las briténicas,
frente a las cuales éstas Gltimas estaban en desventaja debido en gran parts, a las regulaciones
que lirmitaban su accién.

Otro cambio importante fue la extension de la compraventa de valores de manera
electrénica, fuera del piso de remates, asi como también la expansion de operaciones de capitales
internacionales.

La innovacidn financiera también ha sido un motivo para la desregulacion, ya que durante las
dos ultimas décadas ha crecido {a operacién de nuevos productos financieros en los centros
financieros estimulando la creacién de nuevas reglamentaciones sobre el comercio de estos
serviclos. Asl tenemos que la reforma reglamentana permite que las instituciones financieras
proporcionen un rango mayor de servicios financieros y se conviertan en supermercados financieros,
pues otorga libertad a los participantes de los mercados financieros asi como flexibiliza las
relaciones entre éstos.

Como un fenémeno paralelo a la hberalizacién se encuentra la privatizacién de los
servicios financieros. En el caso especifico de los servios bancarios tenemos que puntualizar que
la banca comercial se constituye en varos paises como sector estratégico, por medio de ella los
gobiernos fijan sus politicas monetarias y financieras y en muchos casos su venta o privatizacién
involucra cuestiones de soberanfa nacional.

La hberalizacién de los servicios financieros ha implicado una apertura al exterior no 56lo
de las instituciones financieras sino de los inversicnistas y como consecuencia el capital se ha
hecho més global. Como hemos visto, tres son los cambios estructurales que han permitido
la tendencia hacia la globalizacién financiera, los cambio en el SFl, la utilizacidn de los avances
tecnolégicos en las transacciones financieras y la liberatizacion de los sistemas financieros de las

naciones involucradas, éstos cambios han transformado fa estructura. Existe ademas, un grupo
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de agentes que han influido en el drea operativa de los servicios financieros, su influencia se ha
dejado sentir en la parte instrumental de las actividades financieras.

1.3. INSTRUMENTOS O AGENTES DEL PROCESO DE GLOBALIZACION FINANCIERA.

Basicamente son 1dentificables tres agentes del proceso de globalizacidn de los mercados
financieros: la Innovacidén financiera, !a Insbitucionalizacidn del mercado de valores y  la
Desintermediacién.

Estos tres agentes han tenido una participacién destacada en la conformacion del proceso
de mundializacidn financiera en diferentes momentos de dicho procese. Comenzaremos  con la
nnovacién financiera la cual se presenta en la década de |os setenta.

1.3.1. innovacién financiera.

Los cambios en las estructuras de los sistemas bursétiles y financieros van acompafados
de Ja creacién de nuevas formas de operacidn, io que implica innovacion en los instrumentos y
mecanismos de operacién. La creacién de éstos es producto de la necesidad de los inversionistas de
reducir sus riesgos, asl como de tener acceso 'a las ganancias derivadas de la combinacién
adecuada de las diferentes alternativas gue ofrecen estos productos.

Las motivaciones para la creacién de las nnovaciones financieras bien pueden encontrarse

La volatitidad de las tasas de interés, inflacién, precios de acciones y tasas de cambio.
Avances en Jas tecnologias de computacion y telecomunicaciones
Mayor sofisticacién y entrenamiento educativo entre los participantes del mercado.
Competencia de intermediarios financieros

Incentivos para dejar a un lado [as reglamentaciones leyes e impuestos existentes.

(SIS S o

Cambio de patranes globales de riqueza financiera.2?

Desde los aflos setenta ha habide un aumento significativo en las innovaciones financieras,
en gran parte debida a la volatihdad vivida durante esa época que hi2o necesaria 1a proteccién
ante el riesgo en los mercados.

De acuerdo con Ias\caracteristicas de las innovaciones, los nuevos productos financieros
pueden dividirse en tres categorfas: los de transferencia de riesgo-precio, los de transferencia de
riesgo-crédito y finalmente los que generan liquidez.
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El Consejo Econdémico de Canadd clasificé las mnovaciones financieras en las siguientes tres
categorias:

s Instrumentos para ampliacién del mercado, que aumentan la llguidez de los mercados y la

dispombihdad de fondos atrayendo nuevos Inversionistas y proporcionando nueva

oportumdades a tos prestatanos

+ Instrumentos para el manejo de riesgo, que reubican 10s riesgos financieros hacia aqueilos que
les son menos dificiles de afrontar, o que ya se han presentado y por o tanto se tiene més

capacidad de manejarlos.

+ Instrumentos y procesos de arbitraje, que permiten a fos inversionistas y prestatanos
aprovechar las diferencias en costos y rendimientos entre mercados y que reflejan diferencias en

la percepcidn de riesgos asf como de informacién, gravacion y reglamentacion, #

La razén principal de esta innovacidn en productos financieros es la cobertura que ofrecen
ante el riesgo de inestabilidad debida principalmente a la volatilidad en los mercados
financieros, Dentro del proceso de innovacién financiera los m4s conecidos es el grupo de
productos financieros derivados, denominados asi porque su valor depende de uno o de varios
instrumentos bésicos. En muchas ocasiones dichos productos dependen del valor de determinada
accidn o bono, aunque también pueden basarse en otras variables financieras tales como las tasas
de interés, tipos de cambio e indices bursatiles representatives de sectores o de un mercado gn su
comjunto.

Los productos derwados més comunes son los futuros, las opciones y los swaps ianto de tasas
de interés como de tipos de cambio. Su comercio ha registrado un  desarrolio impresionante
desde su aparncidn, segan Trmothy Heyman las razones, son las siguientes:

“En los afios recientes, los derivados financieros han tenido un  crecimiento explosivo, por
tres motivos principales:

+ El cotapso entre 1971 y 1973 del sisterna Bretton Woods de tipos de cambio fijos introdujo
una mayor variabihidad en los precios importantes de los mercados financieros, los tipos de
cambio y las tasas de interés, con la consecuente necesidad de buscar formas de medir
esta varabilidad y cubrirse ante ésta.

« Avances en la teoria financiera y econdmica han proporcionado las herramientas tedricas

y practicas para valuar derivados de cada vez mayor complejidad

27 frank J Fabozz , et al, opat, p 29
28 Véase: Frank Fabozzi,op cit, p 30

33



« Los procesos de globalizacién, con la integracién tecnolégica y financiera de los mercados,
han facistado 1a operacién de derivados de cualquier mercado, a cualguier hora”2?

El comercio de instrumentos dervados ha temdo tanta aceptacién en los mercados financieros
que se han creado mercados y bolsas de derivados en el mundo las cuales diariamente manejan
cantidades enormes de dinero, incluso mayores comparativamente que las gue se manejan en
los mercados de los bienes subyacentes, no obstante, la mayor comercializacién también ha
generado una enorme especulacidén a la par de un incremento en el riesgo, es necesario destacar
que la funcion principal del comercio de productos derivades es la cobertura de riesgo. A
continuacion haremos una descripcidn breve de cada uno de los principales instrumentos
derivados.

Los futuros son instrumentos que reflejan un acuerdo de dos participantes para comprar o
vender un actwo en una fecha futura y a un precio determinado. Sus caracteristicas més
importantes son que es estandarizado y que el precio constituye su tnica variable.

De acuerdo can esio, la transacciones con fufuros pueden realizarse por dos motivos, por
una parte, por la ventaja que proporciona al especulador su alto apalancamiento y su elevado grado
de liquidez, y la otra, por el proceso de proteccién que implica reducir o transferir el riesgo derivado
de las tasas de interés y del tipo de cambio. En este sentido, este proceso es dindmico pues implica
automaticamente una revisién y actualizacién coniinua,

Las opciones, por su parte, otorgan al tenedor el derecho pero no la obhgacuén de vender
{call option) o comprar (put option) un instrumento dentro de cierto plazo y a un cierto precic, los
inst(umentos pueden ser un activo, bonos, contratos a futuro, tasas de interés, tipo de cambie,
rndi_cges de acciones, etc. en esta operacién, Ja contraparte paga una prima por el derecho de
comprar o vender el in_strurnento al precip prefijado.

lLos éwaps son acuerdos gntre dos participantes para intercambiar fiujos de dinero en fechas
futuras especificas, derivados de la aplicacion de una fdrmula sobre tasas de interés o tipo de
cambio,' convenido por' ambas partes. Estos,instrumentos permiten sacar veptaja del arbitraje entre
el mercado de bonos a tasas fijas'y la tasa flotante de crédito del mercado de crédito a corto plazo.

Asl, tar{to l_ch: s!waps de tasa de interés como de tipo de cambio no implican el intercambio
del principal, dado que el monto de riesgo es el monto de interés o tipo de cambio pagable. En los
Gltimos afos, y a consecuencia del problema de {a deuda externa de |os pafses del Tercer mundo se
han desarrollado los swaps de deuda,

23 Timothy Heyman, Inversién en la Globalizacidn, MllenlodTA%‘h pp 241.242



Los instrumentos que transfieren 2l riesgo fo hacen a través de la movilizacién de
documentos de préstamo, dentro de estos se encuentran las letras de crédito, las faciidades para la
emisién de letras, los préstamos transables de factoraje, el arrendamiento financiero y todos los
derivados del proceso de valorizacién de activos. Estos a su vez han tomado tres formas: las ventas
y comercio de préstamos bancarios, la ermsién de valores que actlian como sustitutos de los
préstamos, como el papel comercial, [0s pagarés de tasa flotante y l0s eyropagarés y finalmente la
emisién de vatores activos respaldados.

Por dgitimo los productos dirigidos a acrecentar la hiquidez permiten ta negociacién de los
instrumentos financieros. Entre estos se consideran las hipotecas con garantia colateral, las
facilidades para la transferencia de préstamos, etc, en la actualidad la compra o emisidn de estos
instrumentos se da en forma combinada, lo cual permute a los participantes reducir ios nesgoes no
sistémicos existentes en el mercado, 30

La dindmica de Ja creacion de estos productos ha contribuido a mejorar fa eficiencia de los
mercados financieros, toda vez que sus precios reflejan en mayer medida la informacién disponible
en un momento determinado.

La innovacién financiera en los mercados, ademds de la instiucionalizacidn de sus
participantes, han sido dos de los agentes de la globalizacién financiera, a continuacién

estudiaremos el caso de Ja institucionalizacién de los mercados financieros.

1.3.2. Institucionalizacién del mercado.

Ademas de la innovacién financiera un segundo agente de la globalizacion financiera ha
sido la institucionalizacién de los mercados financieros. Esta significa la tendencia al agruparmento
de los ahorros del pablico mediante la actuacién de grandes inversoras como los fondos de
pensidn, fondos de inversién, compafias de seguros, etc. Estos nueves actores financieros son
quienes actualmente realizan las operaciones relevantes en los mercados, en lugar de la otrora
actuacién directa y mayoritaria de los inversores individuales.

Coma. consecuenma de los cambios oniginados en los sistemas financieros en general y
particularmente en los s1s‘temas bursé‘ules asi como por tas caracteristicas del proceso de
globalizacién la importancia de los |nver510n|’stas mstrtumonales se ha incrementado de manera
importante, de tal forma gue se observa un paulatino dommto de estos agentes en las actividades

de los mercados internacionales, en sustitucidn de los inversionistas individuates.

30 pathenne Mansell, op cit, p 230
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Generalmente se considera como inversionista institucional a la orgamzacién que comerca
grandes volimenes de cartera y que tiene flexibilidad suficiente para hacer transacciones con una
mayar autonomia en cuanto ala toma de decisiones. Es e) caso de las compadias de seguros,
fondos de pensién y bancos de inversion, entre otros. Y en general  se define como nversidn
institucional ala inversién en fondos de pensidén y sociedades de inversion.

Por posser una mayor escala, los inversionistas  institucionales, a diferencia de los
participantes individuales, cuentan con una mayor habihdad para formular, analizar y desarrollar
proyectos de inversidn para una multiplicidad de inversionistas y mercados. lgualmente, se
encuentran major informados y capacitados para e trabajo con una amplia garma de productos y
mecanismos de operacion, Estas caracteristicas o ventajas explican  en gran parte, ja
participacién en los mercados del mundo de los inversionistas institucionales.

Como un ejemplo de lo anterior tenemos que los activos totales de los inversionistas
institucionates en Estados Unidos aumentaron de 1,6 billones de déiares en 1980 a 8 billones en
1993; en Gran Bretafia el incremento fue de 345 millones de ddlares en 1980 a 1,5 hillones de
délares en 1993; en Japén el incremento fue de 244.300 millones de ddlares en 1980 a 1,97
billones en 1992, 31

Existen hasta ahora cince categorias de inversién institucional: los fondos de inversién
o sociedades de inversién, los fandos de pensiones, las compafifas de seguros, las instituciones
financieras y las empresas. A continuacién describiremos brevemente a cada una de estas
cinco categorias:

Las compailias aseguradoras, sus actividades integran los servicios de banca y Seguros
dando lugar a la industria de seguros internacionales, ahora los bancos ofrecen productos de
seguros y las empresas de seguros proparcionan servicios que alguna vez otorgaban sélo los
bancos. Las compafnias de seguros aseguran riesgos y por estos Seguros, sus clientes les
pagan primas. Los dos grandes tipos de riesgos que aseguran san de vida y dafos. Actualmente
las compafifas de seguros se han colacado entre los participantes mas dindmicos de los
mercados globales y esto debido a los montos que transfieren hacia estos mercados.

Otro grupo de instituciones son las Sociedades de inversién, éstas venden acciones al
pablico e invierten 1a generacion de éstas en una cartera diversificada de valores, donde cada accién
representa un interés proporcional al monto invertido, hay tres tipos de compaiifas de inversién:
fondos mutuales (sociedades abiertas de inversidn de capitales), Fondos carrados (sociedades
cerradas de inversién de capitales) y Fideicomisos unitarios.

31 Statishes Canada, Quarterly estimates of trusteed Pension funds & Financial Statistics, citado en Revista de Pensamiento
Latinoamaricane p 93
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La creciente importancia de los fondos de inversidn radica en el mayor flujo de dinero
gue se ha dingido hacia esas scciedades Es en Estados Umdos donde se presenta el mayor
desarrolio de las sociedades de inversidn y le siguen en orden de mmportancia Alemania y Japdn

Por ser Estados Unidos el pals donde mas se han desarrollado las sociedades de
nvers:on haremos una breve descripeién de 1a evolucidn de esas instituciones en ese pais.

De acuerdo con Timothy Heyman, en marzo de 1998 se valuaron los actives de las
sociedades de inversion de Estados Unidos en $4.5 billones de délares, comparados con $4.7
billones de délares en el sistema bancario y s¢ estimaba gue para mediados de 1999 los
activos de las sociedades rebasarian al sisterna bancario.5?

El negocio ha ido creciendo en cuanto al nimero de empresas administradoras de
fondos y al nimero de fondos de inversidon, como podemos chservar en el cuadro 2 donde se
presentan los datos del crecimiento de estas administradoras en Estados Unidos.

Cuadro 2. Crecimiento de administradoras y sociedades de inversién en Estados Unidos.
1985 1990 1994

Nimero de 252 423 512
administradoras
Nfimero de sociedades 1528 2917 5357

Fuente : Goldman Sachs, tomado de Tirmothy Heyman, op cit, p. 319.

En este cuadro es claro el incremento en el ndmero de administradoras  y
sociedades de inversién sélo  en Estados Unidos, paralelamente la influencia de estas
instituciones en los mercados financieros internacionales cada vez es mayor, convirtiéndose
en uno de los principales actores de estos mercados.

Otro grupo de instituciones financieras es el conformado por los Fondos de pensidén. Un
Fonde de pension es un fondo para el pago de intereses de jubilacién.  Son financiados por
contribuciones del empleador y/o el empleado, el éxito de los fondos de pension consiste en que no
paga impuestos, sine hasta que se retiran los fondos.

“Los activos totales de los fondos de pension estadounidenses han crecido rdpidamente
desde la Segunda Guerra Mundial, casi triplicdndose en los afios ochenta. Para 1989, los activos
totales de los fondos de pensién fueron cerca de $2.47 billones de dblares.

Los 20 fondos de pensién mds importantes, medidos por sus activos al 30 de septiembre de
1989, sumaron mas del 259 de todo los actives de pensign.” 32

Estos son basicamente los mas generahzados a nivel internacional, aungue en cada pals se
conservan las respectivas caracteristicas de su sistema de regulacion. En el cuadro 3 se observan
los volimenes de dinero manejados por algunos de los fondos de pensidn, en diferentes paises.

22 David Hale,” How the rise of pension funds will change the globat econmy m the 21 Century” Zurich Kgmper
Investements, March 1998, citado por Timothy Heyman, op ot, p 319
33 Frank Fabozzi, op ait, p 170
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Cuadro 3. Activos totales de los inversionistas institucionales
(en miles de millones de délares)

ARO 1980 1288 1990 1991 1992
FONDOS DE PENSION
Canadé 433 131.3 171.8 1884 _
Alemania 17.2 41.6 55.2 B8.6 67.5
Japén 24,3 1341 1588 1823 1919
Reino Unido 151.3 4839 5835 6427 .
Estados Unidos 6677 19122 2,257.3 3,079.9
COMPARNIAS DE SEGUROS DE
VIDA
Ganada -36.8 855 1061 118.1- .
Alemania 88.4 2136 2995 3257 3753
Japén 1246 7347 9469 11,1137 1,2149
Reino Unido 145.7 3582 4479 b16.7 .
Estadds Unidos ~ ~ 464.2- 1,132.7 1,367.4 1,505.3°-1,624.5
COMPANIAS DE SEGUROS
" Canatd# - 460 1082 1329 1414 - -
Alemania 125.1 301.1 425.8 453.1 529.3
T CJapén. - . - - 1592 -890.7_ 1,137.2 1,329.2 1,4333
Reino Unida 177.0 4311 5332 606.3
Estados Unidos  ~ 646.3 1,586.6 -1,896.6 2,096.9 2,253.7

Fuentes: Statistics Canada, Quarterly estimates of trusteed Pension funds & Financial
Statistics; Tomado de: Revista de Pensamiento Latinoamericano p. 93
Ademds de la influencia ejercida por los agentes, como la institucionalizacién de los
mercados de valores, existen otros procesos como la paulatina disminucién de la participacion del
sistema bancario en el manejo de los recursos financieros, este fenémenc es conocido como
desintermediacidn financiera, a continuacién describiremos los puntos mdés destacados de ésta
tendencia.

1.3.3. Desintermediacién financiera

“El flujo de fondos en todo sistema financiero puede ser directo o indirecto. El primero es el
intercambio recto de obligaciones entre el oferente y ¢l demandante de fondos, lo gue de ordinario
mvolucra la emisién de acciones, titulos de deuda u otros instrumentos financieros; en tanto el
financiamiento indirecto implica la actuacién de diversos intermediarios que se colocan entre los
demandantes y oferentes de fondos, "3

% jtzhac Swary y Topa Barry, |a a, FCE, México 1993 p

9




En los (ltimos afos s& ha producido un progresivo acercarmento entre el mercade de dinero
y el mercado de capitaies. que en la |erga se ha vendo a denominar desintermediacion, A
consecuencia de la crisis del petrélen vy la falta de pago de los créiitos de la deuda externa de los
paises en vias de desarrollo, se ha puesto de manifiesto el elevade nivel de riesgo que las entidades
bancarias asumen al respaldar con su propia scivencia toda captacién de fondos, io gue ha
originado e} desarrollo de diferentes estructuras financieras que permiten la itermediacidn sin
responsabilidad por el riesgo final del crédito,

Ademas de la crisis de la deuda, y quizds como una de sus consecuencias, las restricciones
impuestas a tos ntermedianos financieros - parhicularmente a los bancos comerciales - via
requerimientos mimimos de capital y de hquidez, impulsaron a la desintermediacién, at inhibir la
capacidad de los intermediarios para competir con el financiamiento directo. En el cuadro siguiente
podemos observar como se fleva a cabo el proceso de desintermediacion en los paises mas
desarrollados como Japén,

Alemania y Estados Unidos.

El proceso de desintermediacion bancaria y el nuevo papel de la intermediacion financiera

bursatil.

Depésitos bancarios como  Créditos bancarios como  Depésitos bancarios como
una proporcién de los una proporcion de pasivos proporcion de activos
activos financieros del corporativos. financieros corporativos.

publico. T
ALEMANIA % % %
1982 57.7 66.5 63.1
1285 51.1 54.5 60.9
1990 438 48.9 61.3
JAPON

1980 78.9 64.4 67.4
1985 77.8 58.5 67.4
1990 48,5 53.2 58.8
EUA

1980 17.8 23.1 33.0
1985 215 23.4 29.2
1990 18.8 213 25.4

Fuente: informe Econémico Mundial, FMI, tomado de El_ mercado de valores en México, p.18

Con el proceso de globalizacién financiera, una de las grandes preccupaciones de los
emisores e intermediarios ha sido la expansién del riesgo derivado de la volatiidad de |a tasa de
interés y/o del tipo de cambio. A consecuencia de ello, se ha desarrollado un nuevo papel para los
departamentos de finanzas de las grandes companias corporativas: buscar fa transferencia y por lo

tanto la reduccién de la incertidumbre y el riesgo mediante el mangjo de productos derivados.
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Bajo estas premisas esos departamentos financieros en funcidn  de  su calificacién y
expenencia en el manego de instrumentos que transfieren nesgo y con base en la eliminacion
préctica de las barreras en la entrada al mercado, producto de la répida y barata difusion de Ja
informacion financiera, se han visto obligados a desintermediar cada vez mas el mercado financiero
a través de la negociacién directa entre el comprador y vendedor sin la participacion de los
intermediarios tradicionales.

En la actualidad es usual gue las transacciones de grandes paquetes accionarios se realicen
entre tesorerias especializadas de la empresa, independientemente de las bolsas y de los
intermediarios financieros internacionales.

Por otro lado, el proceso de valorizacién de formas financieras no lfquidas mediante vatores
negociables (papel comercial, por ejemple) ha generado un conjunto  de mstrumentos menos
costosos y miés flexibles que los préstamos bancarios, provocando con ello la sustitucién de las
Hneas de crédito bancarias por valores que proveen a 10s prestamistas el acceso directo al mercado
mundial de capitales. Este fenémeno ha contribuido también al proceso de desintermediacion
financiera, reduciendo asf la funcidén tradicional de los bancos como intermediarnos dentro del
circuito ahorre-inversién de las economfas nacionales. Un ejemplo de la desintermediacién seria
el caso de una empresa x que decide emitir bonas internacionales en lugar de financiarse
con crédite bancario.

Con el traspasc de la funcién de intermediacion  de los bancos hacia los mercados de
valores, es decir, la desintermediacién, se trasladan enormes cantidades de dinero hacia los
mercados de valores posibilitando asi el manejo y transferencia de activos financieros de un
centro financiero hacia otro sin tomar en cuenta la distancia geogréfica, séle importando la
ganancia posible.

La desintermediacion financiera resulta ser causa y efecto del proceso de globalizacién
financiera, ya que poruna parte funge como agente generador de este proceso, y por otra
parte retroalimenta esta tendencia.

Recapitulando, un procesc terminado de globalizacién financiera significaria que los
instrumentos financieros sean libremente accesibles sin importar su lugar de emision, por esta
razén actualmente no podemos hablar de un proceso terminade sinc maAs bien de una
tendencia hacia la globalizacién. Las transformaciones estructurales han sido de gran
importancia en la generacion de este proceso, el cambio estructural en el Sistema Financiero
Internacional ha generado el cambio en las reglas y relaciones de sus participantes, asi también el
desarrollo y evolucidn de los cuatro subsistemas, forman parte de los factores estructurales
determinantes gue originaroen esta tendencia junte con los instrumentos o agentes de dicho
proceso; la innovacidn, la institucionalizacion y |a desintermediacion financieras,
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Partiendo de fa identificacidon de los  determinantes y agentes de la giobalizacién
financiera podemos continuar con el anadhsis de los efectos de dicha tendencia ya que ha |
tenido  diferentes efectos para los sistemas financieros de los paises, aun de los que pretenden
permanecer alejados de esta tendencia mundial. En el siguiente capitulo haremos una enumeracidn

de dichos efectos.
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CAPITULO II. EFECTOS MUNDIALES DEL PROCESO DE GLOBALIZACION FINANCIERA

El efecto mds notorio del proceso de global.zacién de los mercados financieros es el
incremento en el flujo mundial de fondos, 35 &ste ha crecide aln mdas rapido que el volumen
generado por el comercto mundial.

Como hemos visto, el incremento del flujo de fondos colateraimente ha tenido otros
efectos: ha estimulado un crecimiento explosivo de los mercados internacionales de dinero,
de capitales, de divisas y el Euromercado, asi como también paralelamente ha estimutado
fa creacién de nuevos instrumentos para la diversificacién del riesgo inherente a estos
mercados, y a su vez el surgimento de mercados para estos nuevos instrumentos conocidos
como “derivados”.

Con el fin de estudiar los efectos de la globalizacién financiera los ordenaremos en
dos grandes rubros: los efectos a nivel internacional y los de cardcter nacional, aungue es
preciso sefialar que dentro de un contexto de eliminacién de barreras, la distancia entre tos

ambitos nacional ¢ internacional cada vez se hace més corta y dificil de distinguir,

A) Efectos a nivel internacional:
- Crecimiento del Mercado de dinero - Banca Transnacional
de capitales - Mercado de bonos
- Mercado de acciones
- Tendencia a la igualacién de las tasas de interés.
- Interdependencia de lo; mercados internacionales.
- Creciente inestabilidad financiera.
- Supervisién y regulacion a nivel internacional: el nuevo papel de los organismos
financieros internacionales.
- Consolidacién de algunas monedas (yen, doélar y euro) y centros financieros
interpacionales.
- Desintermediacion de los mercados de valores y bancarios.
- Relativo rezago de los sisternas financieros de los pafses en vias de desarroilo en

el proceso de implementacién de nuevos productos ¢ instrumentos financieros.

3% Para medir las finanzas internacionales se consideran en primer lugar: jos préstamos bancanos; en moneda
extranjera a los nacionales y a los residentes extranjeros; ¥ en moneda nacionat a residentes extranjeros Después
las operacianes en bonos extranjeros y las operaciones transfrontenzas en bonos y titulos nacioraies Finaimente
se listan las inversiones directas del extenor, las operaciones transfrontérizas en servicios financieros Después las
operaciones en bonos extranjeros y las operaciones transfronterizas en bonos y titulos nacionales Finalmente se
hstan las inversiones directas del extenor, las operaciches transironterizas en servicios financieros {seguros) y las
transacciones en productos derivados coma opciones y futures
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- Mayor arbitraje internacionai.
- Surgimiento de instituciones y entidades de cardcter muttilateral.

- Reestructuracion det Sistema Financiero Internacional.

B) Efectos a nivel nacional:
Reduccién en la competencia de acciones politicas macroecondmicas

independientes.

- Exposicidn a choquas externos.

- Depreciacién/ apreciacion de la moneda nacional.

- Incremento de la volatilidad en los mercados cambiarios y financieros nacionales.

- Implementacidn de poiiticas de esterilizacién de capitales.

- Consolidacién de los inversionistas institucionales nacionales,

Desarrollo de los instrumentos financieros derivados y de nuevas formas

operativas.

- Amplacién y profundizacién de los mercados financieros nacionales,

- Se propicia una mayor liquidez en éstos, lo cual es usado para satisfacer las

necesidades de financiamiento interno.

- Se percibe un mejoramiento de los instrumentos financieros nacionales.

- Se promueve una disciplina del mercado en polftica macroecondmica ¢on raspecto

al extertor

Ademads, los efectos se perciben en otros niveles, al existir una mayor integracién de
mercados se pueden emplear técnicas para la diversificacién de riesgos derivados de esta
misma integracién “por ejemplo un pais cuyo comercio internacional no estd muy
diversificado, puede usar derivados para reducir el costo del deterioro de los términos de
intercambio” 36

Asi como también ha significado en general una disminucion en el diferencial o
margen de divergencia entre los rendimientos de instrumentos de deuda sinmlares de
paises desarrollados y en desarrollo, lo gue se ha traducido en una calda del costo del
dinero. “El margen de divergencia cayd de 346 punto base en 1991 a 243 en el cuarto
trimestre de 1993 para alcanzar su punto més bajo en el primer trimestre de 1994: sdlo

3 “The Global Capital Market. supply, demand, pricing and alfocation™ , Mckinsey Global Institute, nov 1994,
citado por Teresa Hayna, op cit, p 48 Términos de intercambie. precio de las exportaciones en términos de fas
importaciones como determinantes del monto de fas impottactones que un pais puede recibir por unidad de
exportacion  Ocurre un mejoramiento en fos términos de comercio cuando un pafs puede obtener mas
importaciones por uridad de sus exportaciones
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187 puntos base” 37 Como consecuencia de la mayor circulacion de  capitales a nivel
rmundial.

Este flujo es difici] de cuantificar, una medida para conocer el monte aproximado
de estos recurscs seria compararles con  otro monte parecide, de esta  forma la
comparacién entre los voldimenes generados per el comercio mundial y el generado por las
transacciones internacionales (incluidas las transacciones en los cuatro mercados
financieros: de dinero, de capitales, de divisas y el Euromercado) que registra la Clearing
House Interbank Payment System (CHIPS por sus siglas en inglés), Sistema Interbancario de
Compensaciones Electrénico el cual transfiere y liquida las transacciones internacionales
denominadas en délares (cuadro 4), pone en evidencia el crecimiento superior del volumen
de las transacciones financieras internacionales sobre el del comercio mundial.

CHIPS 38 maneja mas del 90% de todos los pagos en doblares que se llevan a cabo
en todo el mundo, incluyendo transacciones en eurcddlares, pagos de eurovalores, y los
préstames bursatiles denominados en dblares americanos; para 1993 el volumen diario
promedio de transacciones llevado a cabo por CHIPS fue de un billén de délares. 0

Mediante la comparacién entre ambos volimenes podemos tener una idea
mas ciara del notable crecimiento en el volumen de flujos de dinerc a nivel
internacional. No olvidemos que el crecimiento del flujo de fondos a nive! mundial ha side
uno de los efectos m4as destacados y notorios de la tendencia a la globalizacion financiera
pues ha tenido ademas otros efectos colaterales como el crecimiento, también explosivo,
de los mercados financieros internacionales.

7 Fuente. "Private Market Financing for Developing Countries”, Fondo Monetano Internacional, Washington DC.
marzo 1995,pp. 13-14 eitado por Teresa Hayna, op cit, p.48

38 CHIPS: "Casas de Compensaciones que 58 usa para liquidar aquellas transacciones interbancanas que surgen de
las compras y ventas de divisas extranjeras qus se iquidan en ddlares de Estados Umidos La institucién CHIPS se
locahiza en Nueva York y sus miembros son también sus duefos”, Maurice D. Levi, Finanzas. internagionales, México
1897.p 656

3 Esta medida es una herramienta Gt como indicador de tendencias pero no puede ser tomada en cuanta precisa
como volumen de transacciones intérnacienales por varias razenes, primero, este incluye al comercic como
transacciones financieras, Segundo las transacciones de Estados Unidos contabilizan una pequefla parte del
volumen mundial Tercero el 10%, del pago internacional de délares no se hace a través da CHIPS, Cuarto aunque el
ddlar es la moneda mas empleada en el comercio existen otras monedas también empleadas pero que CHIPS no
contempla
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Cuadro 4. Volumen comparativo entre las Exportaciones mundiales y Pagos a
través de CHIPS, 1970-1992
{en miles de millones de délares)
Afios: 0=1970
24=1993

S P s i g ey memregerd s e e

e r

%

AR A

YR

Fuente: Datos de CHIPS y del Fondo Monetario Internacional, tomado de Financia
regulation in the global economy, p.24

2.1. CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

R4asicamente son cuatro los mercados més destacados; el mercado de dinero, €
mercado de capitales, el mercado de divisas y el mercado de productos financieros

derwados.
2.1.1. Mercado Internacional de dinero.

Como un efecto directo del incremento de flujos internacionales, el mercade
internacional de dinero ha vivide un auge muy importante desde la década de los ochenta.
A continuacién haremos una resefia de su evolucidn a través de éstos afios, comenzando por
la actividad bancana internactonal.

La expansién del flujo de capitales a nivel mundial ha dinamizado la actividad del
sisterna bancario internacional. Este se compone fundamentalmente por fas operaciones
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externas de los bancos nacionales y las actividades de los bancos o eurobancos en i0s
mercados externos no regulados ¢ euromercados,
De acuerde con los datos proporcionados por la QCDE, e mayor monto de
transacciones interbancanas tiene lugar en gran parte entre las naciones con ecenomias
‘ desarrolladas, aunque un porcentaje también importante tiene lugar con las naciones en
| vlas de desarrollo, v aqui cabe hacer notar la impartancia de las transacciones que se llevan
1 a cabo con instituciones no bancarias como son ios fondos de pensidn y los de inversion
| que tamhién se puede ver en el cuadro 5.

|

Cuadro 5. Préstamos bancarios transfronterizos
‘ { en miles de millones de délares)
‘ - 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
1 Cambio en las 531 799 665 833 732 70 262 257
| demandas totales
} 'Pa[sqslingglgt[iélizados © 405 543 483- 563 - 563, -67 171 190
L R T ) . - - T = - - o - -

Estados Linidps, ‘93 106: 108 93° 73 -7 74% 83~
Japén . 154 223 203 172 101 -89 -108 .18
Pafses en vjas de . 2 2 -4 .13. 3 34 45 _38-
desarrollo - - A .

Centros Offshore 86 164 85 181 135 -5 26 5
Otras Transacciones -11 17 2 26 .17 12 38 . 3
Prestatarios no 44 52 -6 44 53 .22 20 25
bancarios

Pasivos totales 688 764 518 823 668 -100 168 195

\ Pafses industrializados 423 494 371 574 490 -122 87 138

L Estados Unidos 8 57 84 67 24 4 .42 -B6
; Japén 114 146 148 138 55 47 .71 -42
Paises en vias de -5 47 33 69 80 20 26 31
desarrolio
Centros Offshore 130 144 100 148 b1 29 -14
Qtras transacciones -7 19 4 13 -13 -6 32 2
Prestatarios no 47 61 6 14 64 3% 25 19-
bancarios

Centros offshore: las Bahamas,- Bahrein, Islas Caimén, Hong Kong, Antillas Holandeséé. Panami,
Singapur, Suiza y Liechtenstein. Fuente: “International Banking Activity, International Capital Markets,
Developments and prospects”, FMI, agosto 1994, p 73,
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“A partir de 1983 [os préstamos del sistema bancario internacional crecieron de
manera acelerada, De una cifra de 170 mil millones de détares en este afo, ascendieron a
820 mil millones en 1989, concentrandose ef 70% de estos recursos en los paises
industriahzados” 40

Los préstamos bancarios internacionales registran mayor actividad entre los paises
industrializados, las demandas bancarias internacionales en estos paises han crecido de
405 mil mitlones de ddlares en 1985 a 563 mil millones de délar en 1991, aunque se
registré una baja durante los afios de 1991 y que continua hasta 1993 (cuadro 6).

Cuadro 6. Préstamos bancarios internacionales, 1973-1992.
( en miles de millones de délares)
Afios: 1=1973
21=1992
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Informe anual, varios afios

Este es un sector dominado por [as actividades interbancarias, es decir, préstamos y
depdsitos interbancarios. Una de las caracteristicas asociadas con el proceso de

globalizaci6n del sistema bancario es que las actividades de préstamo de la mayoria de los
bancos se concentraron en ofrecer una amplia gama de facilidades crediticias a bancos de
otros paises. Como resultado de ello, se incrementaron sustancialmente las operaciones

40 Bolsa Mexicana de Valores, El proceso de globalizacién financiera en México, BMV, México 1991, p 47
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interbancarias entre pafses, estas pasaron de una cifra de 973 mit miflones de ddlares en
1980 a 4,250 mitlones en 1990,

Los bancos japoneses por otra parte, muestran el comportamiento méas dindmico
dentro del sistema, pues sus tasas de crecimiento promedio anual entre 1986 y 1988 fueren
superiores al 100%. Este comportamiento se encuentra relacionado coen un conjunto de
factores peculiares al proceso japonés, tales como la desregulacién de su sistema bancario,
las elevadas tasas de aharro de la poblacién vy, contrariamente a la mayoria de los palses
industnalizados, los crecientes y continuos superdvit en su balanza de pagos.

De este modo cerca dei 8 9, de los activos bancarios existentes en el extranjero en
1989, fueron demandados por otros bancos mediante estas operaciones. El caso mas
notorio resultd ser otra vez el de Japén, ya que mas del 90 %, de las obligaciones externas
en bancos nacionales fueron depdsitos de bances extranjeros. A la par del crecimiento de
las actividades bancarias, se desarrollaron también algunos eurocentros, como Malasia, las
Bahamas, Bahrein, las lslas Caimén, Hong Kong, las Antillas Holandesas, Panama,
Singapur, Liechtenstein y Suiza,

£] crecimiento del comercio internacional de divisas es paralelo a las actividades
bancarias internacionales. Un depdsito internacional es, un depdsito bancario denominado
en una moneda distinta de la que existe en el pais donde el banco reside —por ejemplo
depbsitos en yenes en un banco de Londres, o depésitos de francos franceses en Zurich.
Muchos de los depdsitos intercambiados en el mercado de divisas son depésitos
internacionales. Los bancos que aceptan depésitos denominados en euromonedas se llaman
eurohancos.

El anterior fue un breve bosquejo de la evolucién de las mds importantes
actividades y segmentos durante las Glhmas décadas del mercado internacional de

dinero, a continuacién describiremos al mercado internacional de capitales.

2.1.2. Mercado internacional de Capitales.

Este mercado se divide en:
a) de capitales que se concentra en la compraventa de acciones de distintas
compailas y;
b) de deuda el cual se especializa en honos o transacciones de deuda de largo
plazo.
£l mercads accionario durante el periodo 1979-1989 experimenté un, crecimiento
promedio anual de cerca del 20% mientras que el volumen de las transacciones llevadas a
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cabo en este mercado alcanzé una tass de 15% anual de crecimiento promedio Los
inversionistas de Europa Continental y Gran Bretafia concentraron gran parte de estas
transacciones aunque los inversionistas japoneses fueron los mas activos, pues en soio tres
afios cuadruplicaron su tenencia de accionas Por o tanto, Estados Umsdos y Japén fueron
fos mayares enmusores de estos flujos, concentrando alrededor del 50% del totai emutido.

Adicionalmente durante el pericdo 1986-1989 se dieron importares cambios
estructurales en el mercado internacional de acciones por parte de Gran Bretafia y Alemama
que los convirtié en ios mercados mas importantes de acciones internacionales. De acuerdo
con los datos mostrados en las estadisticas del Fondo Monetano Internacional (cuadros 7 y
8).

En los Gltimos 10 afios el valor total de fos titujos cotizados en todos los mercados
bursatiles del mundo subié de 4.7 mil millones a15.2 mil millones de ddlares.

Las operaciones bursdtiles registraron también un fuerte incremento en dichos
mercados: el volurmnen de las acciones intercambiadas y negociaciones en fas bolsas de ios
principales centros financieros segun datos del Fondo Monetaric Internacional, pasé de
menos del 3% del total mundial de negociacién de dichas operaciones bursatiles en 1985

al 179% en 1995.

Cuadro 7. Flujo neto de acciones 1985-1989

(en miles de millones de ddlares)
1986 1987 1988 1989

INVERSIONISTA:

Estados Unidos 2.40 -1.10 060 - 20.90
Japdn 7.10 16,90 3.00 17.90
Reino Unido a.50 -0.30 7.20 29.80
Europa Continental 12.00 6.80 8.10 16.40
Resto del mundo 0.80 -1830 340  7.40
EMISOR:

Estados Unidos 18,70 1620 -1.80 11.50
Japén -15.80 42,80 6.80 7.00
Reino Unido 4.30 10.00 430 _ 310
Europa Continental 20.30 870 1300 4210
Resto del Mundo 410 1190 3.00 - 2860
Total 31.70 400 2110 92.30

Fuente: World Economie and financral surveys, International Capital Markets, Developments and Frospects,
Fondo Monetario Intemacional, Washington D.C., mayo de 1991, p. 105
Tomado de- Bolsa Mexicana de Valores, op cit, p. 57.
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Cuadro 8, Flujos brutes transfronterizos de acciones 1879-1990
(en miles de millones de délares)
Afios: 1=1979
12=1990

Fuente: Howell and Cozine, 1990 p, 21

1800 T+ - = +omm e e e e U

1600 Y —
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12007

El mercado internacional de bonos* debe ser dividido en dos grandes grupos: el de
bonos internacionales y de eurobones, Las primeros son bongs emitidos por extranjeros en
un mercado nacianal denominados en la moneda local, los mercados més importantes de
bonos internacionales se localizan en Zurich, Nueva York, Tokio, Francfort, Londres y
Amsterdam. Algunos de los bonos internacionales tienen nombres comunes con |os que son
conocidos en el &mbito financiero como es el caso de los bones emitidos en Estados Unidos
conocidos como ‘“bonos yankees®, los bonos emitidos en Holanda llamados “bonos
Rembrant”, los emitidos en Japon son conocidos como “bonos Samurai” y 10s bonos
internacionales emittdos en Londres son conocidos como “bonos buldog”.

Los eurobonos difieren de los bonos internacionales en que los eurobonos son
denominados en una moneda particular, y son usualmente emitidos simultdneamente en el

mercado de varias naciones.

41 Bono: “un bono es un Instrumentc en el cual el emisor (deudor/prestataric) promete pagar al
prestamista/inversionista la cantidad prestada mdés intereses durante un periodo especlfico

Los mercados de bonos internacionales se definen como la suma de las emisiones reahzadas, durante un
periodo, en los mercados de bonos extranjeros y en el de eurobonos” Alicta Vésquez Senjas, epatp 183
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la emesion  y comercio mundial de bonos internacionales se ha favorscido
considerablemente a lo largo de las (itimas décadas, pasé de 38 mil milones de ddlares
en 1980 a 256 mil milfones en 1989, lo que representd un incremento de més del 600% en
dicho periodo, Esta emisibn se ha concentrado fundamentalmente en los paises
industrializados quienes fueron incrementando su partictpacion al pasar de 70% a inicios de
los afios ochenta a 90% del total emitido en 1980. Esto de acuerdo con los datos
proporcionados por el Fondo Monetaric internacional en Wworld Economic and Financial
Surveys, International Capital Markets, Developrent and Prospects (Cuadro 9).

Y dentro del comercio de bonos, los instrumentos que presentan mayor volumen de
negociacién son, de acuerdo con los datos del Fondo Monetario Internacional (cuadro 10),
los de tasa de interés fija (straight bonds) que pasaron de un 57%en 1985 a 70% en 1990 y
los bonos convertibles (equity related bonds), han adquirido mayor importancia ya que
pasaron de 6.70% en 1985 a 13.40% en 1990 en cuanto su volumen de negociacién. En
contraste [os bonos de tasa flotante muestran una clara tendencia al decrecimiento; del
359, del total de préstamos que representaron en 1985, pasaron a cerca del 7% en 1989.

En términos de la denominacién, ha crecido la importancia de los bonos
denominados en yenes y francos suizos, en contra, fundamentaimente, de los denominados
en délares estadounidenses. Pese a ello, los mercados de Estados Umdos, Gran Bretafia y |
Japén contindian siendo los mas grandes y activos.

“Para dar una 1dea de la dimensién de este mercado, las estimaciones 3sobre los
bonos denominados en délares estadounidenses, vigentes a finales de marzo de 1991
indicaron una cifra de 613.8 miles de millones de délares: los bonos en yenes, marcos
alemanes y frances suizos, equivalen a 166.3 mil millones de ddlares; 129.5 mul millones de
dolares y 156.9 mil millones USD, respectivamente. En total, incluyendo los bonos
denominados en ECUS, el monto de bonos vigentes en los mercados internacionales se

estima en 1,435.9 mil millones de délares estadounidenses”?2
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Bonos
extranjeros

Pafses
desarrollados

Palses en
desarrolio

Organizaciones
Internacionates

Otros
Eurobonos
Palses
desarrollades
Pajses en
desarrollo
Organizaciones
internacionales
Otros

Bonos
Internacionales
Palses
desarrollados
Palses en
desarrollo
Organizaciones
internacionales
Otros

1980
17,924

11,339
746
5714

75
20,394
17,206

1,403
1.710

750
38318

28543
2143
7424

200

Cuadro 9. Emisidn internacional de Bonos*
(en miles de millones de ddlares)

1981
20,514

14,128
1,212
5,030

143
31,324
25,210

3215
2,486

416
51838

39339

4427

7516

2666

1982
25,189

16.854
726
7461
1568
50,329
42,816
3970
3280

263
75528

556670

4696

10741

421

*por residencia del prestatario

Fuente: World Economic and financial Surveys, International Capital Markets, Developments and Prospects,

1983
27,060

18,693
893
7,269

185
50,088
41,015

2382-
6074

627
77148

54708
3775
13343

822

1984
27,801

18,299
1618
7,580

304
81,717
73,145

3646
4218

708
109518

91444
5264
11798

1012

1985
31,229

19,735
1,815
9,350

327
136,543
118,194

6681
8543

3124
167772

137931

8497

1 fssga

3450

1986
39,359

291,161
1,790
8,360

48
187,747
172,020

2989
10488
2250.

227106

201181

4779

18848

2298

1987
40,252

30,990
1,480
7,461

320
140,535%
125,293

2450
11320

1463
180786

156283

3939

18781 .

1783

Fondo Monetario Internactonal, mayo de 1991, p. 102, febrero 1986, p.63.

1988
48,273

37,111
2815
8,307

670
178,869
161,120

4074
11393

2213
227143

198301

6259

[ 19700,

2883

1989
42,932

31,755
1,843
8172
1,142

212853
192,653
2871
13451

3878
255785

224428

4714

21623

5020

Cuadro 10. Préstamos en los mercados internacionales por instrumentos mas
importantes.

{ en porcentajes)

1985 ' 1986

Instrumento

Bonos de tasa fija
Pagarés de tasa

fiotante

Bonos convertibles

Otros Bonos

Total

56,10 62.00

34.70 22.40

670 11.80

2850 3.70
100.0 100.0
Fuente: World Economic and Financial Suiveys, International Caprtal Markets,
Developments and Prospects, FMI, Mayo 1921, p. 104,
Tomado de: Bolsa Mexicana de Valores, op cit, p. 53

" 1987

67.10
7.20

23.80
1.90
100.0

1988 1982
7050 6050
9.80 6590

18.10 31.40

1.60
100.0

1.20-
100.,0

1980
70.00
16.10

13.40
0.50
100.0

1990
46,907

16,316
1.373
8,539

680
181,870
152,606

3834
20451

4889
228777

188522

5206

29080.

5569

42 Catherine Mansetl, op cit, p 439
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Cuadro 11. Emisiones internacionales de bonos, 1980-1992.
{miles de miliones de délares)
Afos; 1=1981
12=1992

Fuente: International itnancial integration en Financial regutation in the global
economy p.27

miles

En el cuadro 11 se ve de manera esguemdética el explosivo crecimiento
experimentado en el mercado de bonos desde la década de los ochenta hasta la década
de los noventa, este desarrollo ha sido motivade por todas las causas descritas en el
capitulo anterior.

2.1.3. Mercados de instrumentos derivados

Como se sefald anteriormente el procesc de globalizacién financiera ha eshimultado
la creacién de nuevos productos que mmimmizan el riesgo y abren nuevas oportunidades a
sus poseedores, Estos son los contratos de opciones y de futuros de diversas caracteristicas
y los swaps de tasas de Interés y otros productos.

“En un estudio reciente, Folkerts Landau e Ito sefalan que el valor del mercado ha
crecido a un ntmo anual de 14% entre 1986 y 1994, pasando de un valor inicial de US$ 2
billones a mas US$ 20 billones ya que la banca internacional en su conjunto es responsable
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de mas de 75%, de todas las transacciones de derivados hoy en dia provienen del manejo de
riesgo del mercado “ 43

El dinamismo en el mercado de instrumentos derivados a lo largo de la década de
los ochenta, donde se registré su apogeo, se dio en varios sentidos: se incrementd
considerablemente e volumen de transacciones en cada mercado; se abreron nuevos
mercados en el mundo y por Gltimo se han ampliado los horarios para sus transacciones.

Por ejemplo: en el cuadro 12 se observa el volumen negociado de los contratos de
futuros y se puede apreciar que: la negociacién de los contratos de futuros de tasas de
interés en euroddlares se increments a una tasa promedio anual de 55 % de 1984 a 1989.
Asf como la cantidad de contratos de futuro de Bonos del Tesoro Norteamericano crecid a
una tasa de 25 % promedio anual.

Por otro lado el mercado de swaps ha sido el mds dindmico de los mercadoes de
productos derivados. El valor de las operaciones totales en 1989 ascendié a cerca de 2
billones de dolares. Los instrumentos m&s negociados en este mercade son los swaps de
tasas de interés. Mientras que la negociacién de swaps de tasas de interés denominados
en yenes pasé de 6 % a cerca de 9 %. De acuerdo con los datos publicados por el Fondo
Monetario Internacionali (cuadro 13). £l répido crecimiento del mercado de swaps refieja en
gran medida la flexibilidad en el manejo de programas de riesgo, asi como las
oportunidades de arbitraje en el mercada.

Cuadro 12. Volumen de contratos de futuros (1984-1989).

Moneda 1984 1985 1986 ~ le87 1988 1989
Délar australiano 0 0 0 0 99,948 118,702
Libraestertina - 144,492 -~ -2,799,024° 2,701,330 . 2,592,177 2,646,849 ~ 89245
Délar canadiense 34,876 468,996 734,071 014,563 1,418,065 1,270,192
Marco alemén 5,540,150 6,620,223 6,795,907 6,168,912, 583,868 - 8,326,020
Yen japonés 2,334,764 2,415,004 4,081,116 5454578 6,701,474 8,190,286
Franco suizo 4,129,881 4,758,159 4,668,430 5,268,276 5,3_&3,232 6,156,064
Franco francés 0 0 o 0 3,932 2,030
Total 13,804,162 17,061,49 18,980,854 20,398,566 -22,047,368* 26,608,448
6 ’ '
Eurodélares 5,248,531 10,488,851 12,388,763 2,368,773 25,237,481 46,846,982
4

Bonos del Tesorc de 30,130,943 41,079,390 54,183,691 . 64,413,062 73,764,578 72,611,802
Estados Unidos 6 '

Fuente: International Capital Markets, Developments and Prospects, IMF, Washington, abril
1990, mayo 1991.

Tomado de: Bolsa Mexicana de Valores, op cit, p. 9.

43 Folkerts Landay, David e [to Taktoshi, Infernational Capital Markets, Development, Prespecis and Policy Issues, p.
17ss, IMF, Washington, agosto de 1995, ¢itado por Teresa Hayna, op ¢it, p 45
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Cuadro 13. Transacciones de swaps por moneda, (diciembre de 1987-diciembre de 1989)

Tipo de swap

Swaps
Denominados
ddlares
norteamericanos
£n yenes
En
esterlinas
En
alemanes
En otras monedas
Total

en

Libras

marco

Swaps
Denominados
délares” |
norteamericanos - |
En yenes

Miflones
délares
1987)
de

en -

alemanes

Totai *

En Otras mopedas -~

de
(dic.

541,617
40,498
29,706
31,640
39,528

682 889
' de

122,606

59,746

110,505 -*

21,377

113,328 .

183,781

%

tasas
79.3

59
43

200

61.7 -

Millories de % Millones de 9
ddlares {dic. délares {dic.
1988) 1989}
de imterés
728,166 721 993,746 66.1
78,488 78 128,022 85
52,265 5.2 100,417, 6.7
56,466 5.6 84,620 5.6
94,820 9.3 195,795 13.1
1,010,205 100 1,502,600 100
de cambio -
269,477 843 ) 354,166 78.8
1,311,038 41 201,145 44.8
©T 017,704 55 . 33,466 7.4
33,979 10.6 53,838 12
_1,870,062 586 . - -7l 256,045 57
319,628 200 449,231 200

*cada swap de tipo de cambio involucra dos monedas. Para evitar la doble contabilidad, el total es la

mitad de la suma
Fuente: International Capital Markets, Developments and Prospects, World Economic and financial Surveys,

mayo de 1991.Tomado de; Bolsa Mexicana de Valores, op cit, p 59.

Como se observa en el cuadro 14, el comercio de los contratos de futuros y opciones
durante la década de lo ochenta vivié su mayor auge, y este mismo fendmeno se
cbserva para todos los casos de los mercados financieres, debido en gran parte a la
enorme volatilidad e inestabilidad de esa década.

Cuadro 14. Comercio mundia! de futuros y opciones.

(volumen en milicnes de contratos)
1986 1987 1988 1989 Total

Futuros de tasas de corte plazo 164 294 337 702 11,0025
Furoddlares con plazos de 3 124 237 252 468 6719
meses :

Futuros de tasas de interés de 746 1163 1226 1306 1965
largo plazo

Bonos | del Tesore de Estados 54.1 684 724 713 315
Unidos

Bonos del gobierno de Japén a 10 9.4 184 188 191 1291
afios

Futuros de monedas 187 293 313 415 3833
Opciones de monedas 136 182 182 207 443

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Informe 1990.
Tomado de: “Globalization and the growth of Derivates” cap 2 Intemational Financial

Markets, p. 34
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£} incremento  en el flujo de fondos a nivel mundial ha tenido como efecto
colateral el desarrollo y crecimiento de mercados especificos para  instrumentos
derivados, ademds que Ja pran utilidad que presenta la negociacién con estos
instrumentos en el manejo del riesgo Inherente a los mercados financieros también ha
favorecido el desarrollo de estos mercados. £l comercio de swaps de tasas de Interés
past de cientos de millones de délares en 1981 a 2,313 mil millones de dolares
negociados mediante swaps en 1990,

Mientras que las transacciones registradas de swaps de divisas se incrementaron
a 557 mil millones de délares en 1990, como se observa en el cuadro 15.

Cuadro 15, Crecimiento del mercado de Swaps 1987-1992
(miles de milfones de dblares equivalentes)
Afios: 1=1987
6=1992

B3 Swaps de tasas de interés B Swaps de monedas [3 Swapciane

Fuente: J. P. Morgan Guaranty Truts.

Y dentro de los mercados financieros Internacionales, los mercados de
instrumentos derivados son los mercados més dindmicos y con mayor potencial de
crecimiento, aunado a que, al llevarse a cabo dentro de éstos mercados operaciones de
cobertura entre diferentes instrumentos provenientes de los diferentes mercados también
han sido uno de los factores de la integracion entre éstos,
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2.2. Interdependencia de [os mercados internacionales

La difusién de la informacién financiera a través de los diferentes mercados, ha
estimulado una mayor interrelacion entre fos comportamientos de los mercados més
tmportantes a nivel internacional, asi los sucesos que alteran el comportamiento de una
mercado en particular repercuten inmediatamente en los mercados del mundo

Y esto se pudo observar a partir del seguimiento de los indices de precios de los
principales centros financieros:

“La investigacién econométrica muestra entre otras conclusiones que el grado de

interrelacion internacional de los indices de precios y cotizaciones de los diferentes paises
se ha incrementado sustancialmente después de octubre de 1987. A las modificaciones del
indice japonés, Alemania reacciond con un impulso de 0.54, Gran Bretafia de 0.20 y Estados
Unidos con 0.29. Antes de 1987, los impulsos fueron inferiores a 1744

Hoy en dia los mercados estdn cada vez mas interretacionados: “Durante el crac de
octubre de 1987 se calcularon coeficientes de contagio entre plazas financieras y se detecté
que entre Tokio, Londres y Mueva York el valor de los coeficientes aumenta a medida que la
volattidad de las cotizaciones se eleva. Esto significa que en caso de un movimiento brutal
al alza o a la baja de una plaza importante, la onda de choque corre el riesgo de
transmitirse rdpidamente. El simple heche de que cada bolsa resiente los efectos de las
informaciones no sdlo de las que le son propias sino también de las comunes a todos los
mercados - aunado a la coincidencia parcial de las horas de apertura de las grandes bolsas
{Londres, Paris, Nueva York) o su proximidad (Tokio y Nueva York)- reviste una importancia
considerable, Los agentes de una plaza como la de Londres podrén considerar que la
informacion revelada por el precio de apertura o de cierre de otra plaza como Nueva York o
Tokio, s m4s importante que sus propias cotizaciones de equilibrio y acentuaran o
modificaran su propia orientacién “ 45

La interrelacion entre los mercados internacionales quedd clara una vez més con la
reciente crisis del mercado mexicano a finales de 1994, pues al caer el mercado accionario
se desatd lo que se denomind como “efecto tequila” el cual contagié primeramente a los
mercados de América Latina, después al de Estados Unidos y se extendi6 a otras partes del
mundo.

Y postertormente con les denominados “efecto dragén y “efecto samba” originados

por las cafdas de las bolsas de los pafses del Sureste Asiaticoen 1997 yla de Brasilen

4 Bolsa Mexicana de Valores, op cit, p 63
a5 Héctor Guillén Rome, op cit, p 874
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1998 miés adelante fue el “efecto vodka” con la caida de la bolsa rusa. Paralelamente a
la interreleacién  de los mercados internacionates como  un efecto de la globalizacion
financiera, existe la igualacién de tasas de interés que se ofrecen en cada plaza financiera.

2.3. Tendencia a la igualacién de las tasas de interés,

La mayor movilidad imternacional de fondos aunada a un mayor grado de sustitucion
entre los activos denominados en diferentes monedas, producto de la reduccidn de los
niveles de riesgo en los mercados financieros, y del proceso de desregulacién y eliminacion
de los controles existentes, se ha iniciado una tendencia a la igualacion de las tasas de
interds entre los activos financieros de los diferentes mercados del mundo.

En este sentido y dentro de un esquema de tipos de cambio flexibles, las tasas de
interés nacionales convergen con las internacionales, corregidas por una prima cambiaria
equivalente a la devaluacién esperada por los agentes. Adicionalmente, existe la prima de
riesge pais, que se refleja en la tasa real, representa la tasa arriba de [a inflacién
ofrecida por los instrumentos de deuda del gobierno en su prapia moneda,

Las estimaciones muestran que efectivamente, a partir de 1980, la convergencia de
las tasas de interés a nivel mundial es mé&s evidente; los diferenciales de las tasas de
depésito a 3 meses de Japdn, Alemania, el Reino Unido y Canad4, respecto a la tasa
equivalente de Estados Unidos, mostraron una variacién de:

Japdn 2% Reino Unido 1%

Alemania 2.1% Canadd 0.5%

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, op cit, p. 65

Mientras que dicha desviacitn, durante el periodo 1970-1980, fﬁe de 45 puntos base
en promedio para todos los palses, Esto refleja, en gran medida, la disminucidn en la
volatilidad generada por la inflacién mundial. Sin embargo, las discrepancias que atin se
observan son producto, en parte, de las regulaciones que todavia existen en los diferentes
mercados financieros del mundo.

Incluso se ha dado el caso de que centros financieros han establecido su nivel de
tasas de interés basada en Ia de otros centros financieros, Esta tendencia podrfa
interpretarse como un agente determinante para la 1gualacién y/o estandarizacion de los
centros financieros, no obstante la inestabilidad de los mercados financieros ha ido en
aumento.
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2.4, Aumento de la inestabitidad financiera internacional.

L.a nestabihdad demuestra las conexiones financieras creadas por el proceso de
la globalizacidn financiera, Los mercados se han diversificado y los sistemas de pagos se
han interconectado mediante los mercados de divisas, ademas que con la mayor apertura
e integracién de los mercados financieros, se ha Incrementado la inestabilidad financiera
mundial y el aumento de los niveles del nesge sistémico en el Sistema Financiero

internacional, Primero describiremos que es el riesgo sistémico.

Riesgo sistémrico.

El riesgo sistémico se define como “la eventualidad de que aparezcan estados
econdmicos en los cuales las respuestas racionates de los agentes individuales a los riesgos
que perciben, lejos de conducir a una mejor distribucidn de los riesgos por diversificacion,
aumentan la inseguridad generalizada” 48

Esto desencadena fendmenos como son el contagio o propagacion generalizada.

Henri Bouguinat describe dos tipos de contagio: horizontal y vertical. 47

Contaglo horizontal: se da por la interconexién de los centros financieros. Este debido en
gran medida por los procedimientos de cotizacién automética como el NADASQ (National
Association of Dealers Automatic Share Quotation) que permite cotizar auternaticamente varios
miles de acciones en Londres y Nueva York, este hecho facilita sin duda el contagio de tipo

horizontal es decir, a los diferentes centros financieros.

Contagio vertical: se da por la interconexién de los mercados. La interdependencia de los
mercados monetarios y financieros mediante la tasa de interés y las interconexiones en las
cotizaciones de las acciones y las obligaciones sirven como medios de transmision,
Actualmente existen vinculos muy estrechos entre los mercados financieros y los de
cambios, entre los de cambios vy los de opciones, etc. “esta integracion vertical de los
mercados favarece los procesos de propagacion entre comportamientos del mercado global,

con lo que crece el riesgo sistémico™®

46 M Agletta y P Moutot, “Le nsque de systéme et sa prévention”, Cahiers économigues et monétaires de ta
Banque France, nim 41, 1993, p 22 citado per Héctor Guilign en “Globalizacién financiera y nesgo sistémico” en
la Rev Comercio Exterior, p 874

47 Henr! Bouguinat, Flnance Internationale. Press Universitaires de France, Paris 1992, pp. 107-110,eitado por
Héctor Guillén Roma ibidem

45 |bidem
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El riesgo sistémico puede tener ires origenes:

a) un desauste del mercado que provoca fluctuaciones en el precio de los activos sin
relacién con su valor real;

by inestabilidad dei crédite bancano que conduce a situaciones de sobrendeudamiento v
estrangulamiento del crédito;

¢) el mecamismo mismo de pagos cuando la blsqueda exacerbada de liquidez conduce a
retiros masivos de los depdsitos y/o panicos bancarios.

Riesgos_individuales; gn lo que respecta a los riesgos individuales, las instituciones
financieras dentro del proceso de globalizacion corren dos tipos de riesgos: de volatilidad y
de contraparte, Los primeros se refieren a las tasas de interés, los tipos de cambio, v los
precios en jos activos financieros en la bolsa, los cuales han aumentado por fa flotacién de
las monedas, el uso de las tasas de interés como Instrumento de politica monetaria y la
creciente especulacién en los mercados bursétiles. Los riesgos de contraparte son los que
se refieren a la falta de pago y la insolvencia de los prestatarios.
Con 1z crisis de los mercados asigticos en 1997 el contagio entre mercados se vivid
una vez mas: en la primera semana del 8 al 12 de Diciembre de 1997 |a bolsa de Seul
inicié el proceso con una cafda del 19.2%, a la que le siguieron las de Hong Kong, 7.5 %,
Tokio 3.2 % vy Tailandia 5.9 %. lLas repercusiones trascendieron esta region y se
resintieron en otras: la bolsa de Paris bajé 2.7%, Francfort 2.1 %, Londres 1.9 9, Estados
Unidos 3.8 9, Brasil 9.2 % y México 3.1%.
El aumento del nivel de riesgo sistémico, aunado a factores como el de la volatilidad
en ¢l precio de los activas y tipos de cambio, y el riesgo denominado “de contraparte”
aumentan la inestabilidad en el sistema financiero 1o cual lo hace mas vulnerable a una
crisis financiera, 49
Frederic 5. Mishkin considera que son cuatro los factares que pueden desencadenar una

crisis financiera 5.

« Incremento de las tasas de interés.

» Incremento en el nivel de incertidumbre en los mercadas financieros como consecuencia
de, por ejempio: una mala noticia acerca de la quiebra de un intermediaric financiero,
una recesién o una cafda de alguna holsa de valores, entre otros.

s Cnsis financiera™ Una cnisis financieras se puede entender come wn sacudimiento del sistema financiero que
afecta o puede afectar a la economla real”, Timothy Heyman, op ait, p 277

0 Frederic § Mishinkin, “The economics of money, banking and financial markets", Addison-Wesley, Reading
Mass, 1997, cap 9.
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Efectos negativos sobre el valor de los activos de ias empresas, 10 que les signifique una
disminucion de su valor.
Panicos bancarios o situaciones en las cuales los bancos tengan pérdidas importantes

que ios obligue a reducir el monto de los ¢réditos que otorgan.

Considera que estos factores ademas se combinan con el riesgo moral.

Stanley Fisher también analiza las crisis financieras y sefiala las siguientes causas

como las principales fuentes de tas mismas: 5t

Se ha llevado a cabo una desregulacioén del sistema financiero antes de que se reformen
la supervisién prudencial y el marco regulatorio.

La innovacién financiera como producte de nuevos instrumentos financieros poco
conocidos y que se encuentran fuera del aicance de los supervisores bancarios.

La liberalizacién financiera con el exterior, entendida ésta como la remocién de
controles a los movimientos internacionales de capitales antes de que se haya dado la
consolidacién dei sistema financiero nacional y la solidez de las politicas
macroecondmicas,

Asimismo, Fisher sefiala que cuando falla la prevencién de [a crisis, el banco central,

como prestamista de dltima instancia, tiene la obligacién de inyectar liquidez, ademaés de

que tiene la responsabilidad de enfrentar las consecuencias de la crisis bancaria al menor

costo presente y futuro.

£n un escenario de globalizacion, la aparicién de una crisis financiera internacional no

sélo repercute en el dmbito internacional ademés deja sentir su influencia en el ambito

nacional.

Durarnte dos décadas se han vivido episodios de wnestabilidad financiera:

Crisis de la bolsa y el mercado de acciones

Extensas crisis de a banca (la crisis de la banca briténica, la crisis de las instituciones

de ahorro y préstamo de Estados Unidos, el colapso del sistema bancario nérdico)
Quiekras de grandes bancos (Continental lllinois) o de Conglomerados Financieros

(BCCI, Maxwell)

Crisis en el mercado interbancario por los efectos externos de los fracasos de

instituciones financieras (Drezell Burham Lambert, Herstatt).

“accidentes” en los sistemas de pagos (Banco de Nueva York)

s1 Stanley Fisher, “Central Banking, the changes ahead financial System Soundness” en la Rev. Finanzas y Dasarrolio,
FMI, marzo 1997, vol 3
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Todo este ambiente de riesgo propicia la aparncién de la especulacién a fo largo y
ancho del sistema econdémico, en acciones, bonos, bienes raices, mercancias, divisas, etc.
ya quela especulacion es empleada como una estrategia de diversificacion y cobertura
del riesgo presente en los mercados financieros, La especulacion tiene dos aspectos: por
una parte ayuda a mantener en movimiento las ruedas de la econgmia; por la otra, genera
més inestabilidad.

Por su misma naturaleza, la especuiacién conduce a excesos que aceleran y
acrecientan la fase de expansién de los ciclos y al contrario, exageran las profundidades y
las longitudes de las ondas descendentes de la economia,

Pero eso no es todo, existen ademds otros riesgos que pueden contribuir al inicio de
una crisis; mayor Inestabilidad de las divisas, mayor rapidez en la transmision de los
desajustes econémicos infernos y nuevas oportunidades de apalancamiento (obtener,
mediante los nuevos instrumentos derivades, mayores heneficios con menores cantidades
invertidas) ademds se han debilitado o, en cierto sentido, complicado l[os “remedios
tradicionales” de la polftica econdmica.

En este contexto, para evitar que los problemas aumenten, el gohierno de cada nacidn
debe combatir internamente las causas que pudieran aumentar la inestabilidad financiera.
Entonces se busca que los déficits presupuestarios se mantengan lo mas bajos posible, que
Jos bancos centrales mantengan una mayor autonomia en el desempefic de sus funciones,
sin interferancias polfticas; que se dé un crecimiento estable y pausado, pues existe 1a
experiencia de que tasas de crecimiento elevadas no quiere decir una adecuada direceién
econémica. Esto quedo claro en el caso de México donde durante los anteriores a la
crisis financiera se registraron tasas de crecimiento vy “finanzas ptblicas sanas”" que
hicieron pensar en una correcta direccién econdmica, sin embargo la ¢risis financiera
demostré que no era asl.

No cabe duda que ia desregulacién y la globalizacién financieras han debilitado los
instrumentos de control de los movimientos de capital que desplegaban los gobiernos.

A nivel internacional podemos observar que ha sucedido algo semejante: con la
tendencia a la globalizacién, el papel que desempefian el Fondo Monetario Internacional y ¢l
Banco Mundial en la consolidacion y regulacién de un Sistema Financierc Internacional se
ha visto seriamente modificado.

En la solucién de las crisis financieras internacionales vividas en las Oltimas décadas
la actuacién mas destacada siempre ha correspondide al Fondo Monetanic Interpacional,
aunqgue también se destacaron las del Banco Mundial y de ta Reserva Federal de Estados
Unidos. ‘
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En el siguiente apartado haremos una revisién de las actuaciones de los organismos
financieros internacionales en los procesos de ajuste del Sistema Financiero Internacional,
asi como las propuestas que existen de regulacién para los flujos de capitales a nvel

internacional,

2.5. SUPERVISION Y REGULACION A NIVEL INTERNACIONAL

En las crisis financieras anteriores, los bancos centrales de cada nacion afectada han
desempefiado el papel de prestamista de (ltma instancia, cabe destacar que a nivel
internacional, no existe, a excepcién de! Banco de Pagos Internacionales, un gobiernc ni
banco central mundiales que actien de tal forma. Aungue instituciones como el Fondo
Monetanc Internacional, ef Banco Mundial y la Reserva Federal de Estados Unidos se han
visto obligados a desempefiar ese papel, como se ha podido observar en los casos méas
notorios — la crisis de la deuda externa, el crac bursatil de octubre de 1987 y la cnisis
mexicana de 1994-1995, mas recientemente en la crisis de los paises del sureste asidtico

y la crisis rusa.

1) Crisis de la deuda de 1982,

Durante la década de los setenta los pafses latinoamericanos fueron objeto de
préstamos por parte de bancos internacionales, sobre todo norteamericanos, respaldando
dichos préstamos en las perspectivas de crecimiento de esas naciones ademds de la idea de
que “un pafs no podfa quebrar”. Poco tiempo después se dio una baja en el precio de las
materias primas y las tasas de interés aumentaron de un modo exagerado; ante esta
situacién algunos paises se vieron imposibilitados en continuar pagando los servicios de su
deuda. En e caso especifico de México esta situacidn lo obligb a suspender dichos pagos
el 15 de agosto de 1982 con su declaracién de moratoria. Para entonces el monto de su
deuda ascendia a 95,000 mullones de doélares y los bancos estadounidenses se
encontraban muy comprometidos con el pals, ya que dicha deuda representaba el 45 % de
sus propios fondos,

Para evitar la quiebra del sistema bancario estadounidense, varios organismos
financieros proveyeron de liquidez a México, lo que le permitid hacer frente a sus
compromisos inmeciatos, Los organismos que intervinieron prestando los fondos para que
se aplacara la crisis, fueron el Banco de Pagos Internacionales, la Reserva Federal y el

Fondo Monetario Internacional.
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2) El crac bursatil del 19 de Octubre de 1987.

Sin duda este crac fue el prnimer ¢aso de una crisis de mercado con repercusiones
mundiales y que pudo contenerse gracias a la intervencién de los bancos centrales,

Dicha crisis de mercados se inictd con ia calda de los precios de las acciones, el 19
de octubre (et Indice Dow Jones cayd 22.65 %) la cual se transmitié a otros centros
financieros y lo que siguwé fue calificado como méds desastroso: la pérdida de captal,
seguido a su vez de una evaporacion de ta liquidez al siguiente dfa, es decir el 20 de
Octubre, esto amenazd con paralizar el pago en el mercado accicnario y en el de derivados
asociados a Estados Unidos. Ante esta terrible situacion la Reserva Federal difundié un
comunicado anunciando su disposicién a ofrecer la liquidez necesaria para sostener el
sistema financiero. Al mismo tiempo la Reserva Federal de Nueva York estimulé a los
hancos més grandes de ese centro a prestar sin Ilmites a las casas de bolsa garantizando
que la ventanilla de descuento estarfa abierta. Esta intervencitn de dltimo momento evité la
paralizacion total del mercado y propicié una recuperacion de !a bolsa de Nueva York, de tal
manera que el Indice Dow .Jones se recuperd en un 5 % al final del dia. Intervencién que
devolvié confianza a los bancos que prestaron 7,700 millones de ddlares a los operadores
del mercado entre el 20 y 21 de octubre.

2) La crisis mexicana de 1994-1995,

Con el denominado “error de Diciembre” se desencadené la ¢crisis del sistema financiero
mexicano, el cual se encontraba totalmente abierto al extenor, es probable que ésta haya
sido una de las razones de dicha crisis, ademds del déficit en cuenta corriente de la batanza
de pagos financiado mediante fa emisién de titulos de corto plazo.

Se torné rapidamente en una crisis financiera severa que pasé de una crisis cambiaria a
un estallamiento de la burbuja especulativa en los mercados de ttulos.

Tuvo diferentes etapas: comenzd con una cafda del tipo de cambio, después se
vivié una fuga de capitales, seguida de un desplome del mercado de obligaciones y de la
bolsa, todo esto se conjuntd en un mismo proceso, Este desastre se transmitid a la
economfa a través del sistema bancario que presentaba una fragilidad muy elevada, y este
a suvez transmitié el choque a las empresas y de ahi a las familias.

La crisis de liquidez que se desencadend tomé dos formas: por un lado |a del Estado
mexicane incapaz de refinanciarse en los mercados que se mostraron reacios a comprar las
obligaciones que puso a la venta, con lo que aumenté |a incapacidad de México de hacer
frente a sus compromisos, y por otro lado el sistema bancario mexicano que se desplomé
va a comienzos de 1995 hizo necesaria la accién de un prestamista de dltima instancia.
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Antes de que se declarara una suspencion de pagos, México recibié el apoyo de
Estados Umdos, el Fondo Menetario Internacional y el Banco de Pagos Internacronzales
mediante un crédito en calidad de “urgente” por 50,000 mitlones de ddlares acompadados

de un plan de ajuste.

3) Crisis asiatica (1997-28)

La crisis financiera de Asia -que se propagd de Tallandia a otros pafses de la regién en el
segundo semestre de 1997 fue originada y ocasionada por la fragiidad financiera que
padecfan las naciones involucradas, debida en gran medida la ineficacia de la supervision y
regulacion financiera en el marco de la liberacién de su sistema financiero. En el momento
del estallamiento de la crisis  esta vulnerabilidad dificulté la contencidn de la crisis pues la
rapida salida de los inversionistas creo un circuio vicioso:; se deprecié la moneda, aumentd
el namero de instituciones insolventes, se redujeron las perspectivas de reembolso y se
acelerd la salida de capital.

Dado el cardcter de la crisis, las politicas adoptadas por el FMI fueron en tres
direcciones: financiamiento {que alcanzé montos extraordinarios: US$36,000 millonas para
Indonesia, US$58,000 millones para Carea y US$17,000 millones para Tailandia), reformas
estructurales e instrumentacién de politicas econdmicas encaminadas a contrarrestar la
crisis.

En estas experiencias recientes los organismos gue han desempefiado el papel de
prestamista de Gltima instancia han sido el Fondo Monetano Internacional, la Reserva
Federal de Estados Unidos vy el Banco de Pagoes Internacionales. A conttnuacién haremos un
recorrido por los principales mecanismos de supervisién y rescate que llevan a cabo

organismos financieros internacionates como el FML.

2.5.1. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

La supervision por parte del FMI es llevada a cabo basicamente de tres maneras:

1) La primera y la mas bésica es la que se conoce como Consultas del Articulo V. Dichas
consuftas se llevan a cabo anualmente con cada pafs miembro del Fondo (para un
pequefio grupo de miembros las reuniones se celebran cada dos afos). Estas implican,
junto con las recomendaciones en materia de politica del grupo det Fondo, la
supervision mas directa lievada a cabo por el FMI, los resultados de las consultas son
expugstos en un informe gue no tiene el cardcter de publico, discutido
subsecuentemente por el Consejo Ejecutivo del FMI. Durante esta discusién el pafls
miembro expone su politica ejecutiva y la Comision Fjecutiva |le hace algunas
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recomendaciones A partir de 1998 se publica ahora sélo un resumen (IMF Economic
Review).

2) Otra forma de supervision, es la que lleva a cabo a través de sus publicaciones anuales
como son las “Perspectivas de la Economia Mundial” (World Economic Outlook) v la
publicacién semestral “Economfa Mundial y Desarrollo de fos Mercados” (World Economic
and Market Development).

Ambos tipos de supervisién y vigilancia son de naturaleza preventiva, con la intencién de
recomendar a las autoridades las politicas apropiadas para prevenir problemas futuros. Un
tercer tipo de vigilancia, es de naturaleza correctiva, consiste en los préstamos que el Fondo
proporciona a los palses miembros que los soliciten; extsten diferentes categorias de estos
préstamos, basicamente se pueden dividir en dos grupos los que si implican condicionalidad
y los que no la involucran. La condicionalidad es cuando un pals miembro se compromete a
establecer un programa de medidas politicas consideradas como necesarias por el Fondo
para restaurar sus desequilibrios tanto internos como externcs. Durante el periodo de
implementacién del programa, personal del Fondo mantiene una vigilancia muy estrecha en
el avance de los objetivos del programa e informa periddicamente estos avances al Comité
Ejecutivo.

Modalidades de préstamo del Fondo Monetario Internacional

1) El Servicio de Financiamiento Compensatorio (SFC) se cred en 1963 con la finalidad de
asistir a los pafses miembros con dificultades en el equilibrio de su balanza de pagos
por ingresos insuficientes en el rango de exportaciones, El Fondo lo compiemento en
1981 para apoyar a las naciones con problemas causados por exceso en el costo de las
importaciones de cereales. Mas tarde, en 1988, el SFC se sustituyd por el Servicio de
Financlamiento Compensatorio y para Contingencias (SFCC), que ademés de los elementos
principales inciuyen un mecanismo para financiar contingencias. -

2) El Servicio Ampliado det Fondo (SAF) fue creado en 1974 con el fin de dar recursos
durante periodos mas largos y en mayores cantidades que las permutidas
ordinariamente a pafses miembros con problemas de balanza de pagos ocasionados por
desequilibrios estructurales de produccién, comercio y precio, o bien para naciones que
no pueden implementar una politica de desarrollo por lo diflcit de su situacion de
halanza de pagos. Los recursos de este servicio se facilitan para realizar compras de
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hasta el 40 % de la cuota de los pafses muembros, durante un periodo de tres afios

como maximeo

3} En 1974 se crearon los Servicios Financieros del Petroleo (SFP) para ayudar a los paises
con dificultades de balanzas de pagos debidas a alzas de los precios del petrbleo y sus

derivados. Estos instrumentos estuvieron vigentes hasta 1976.

4y En 1979 se cred el Servicio de Financiamiento Suplementario (SFS) para proporcionar
recursos adicionales a paises miembros que debian hacer frente a pagos ncluso
respecto a sus cuotas con el Fondo. En Mayo de 1981 entrd en vigor la llamada politica
de mayor acceso a los recursos del Fondo (PMA), la cual mantiene los principales

objetivos de los SFS.

5) Ei Servicio de Ajuste Estructural (SAE) nacié en 1986 para conceder préstamos a los
pafses de bajos ingresos, con problemas de balanza de pagos y necesitados de dicha
asistencia.

6) En 1987 surgié el Servicio Reforzado de Ajuste Estructural (SRAE) con el objeto de otorgar
ayuda adicional en forma de préstamos a paises de bajos ingresos que s¢ encuentren
también e el programa SAE.

El Fondo Monetano Internacional ha vivido una constante evolucién desde su creacién
en la década de los cuarenta, que ha dado como resultado una institucién totalmente
diferente a la de ese entonces,

Actualmente es esta institucion la que tiene la responsabilidad de ayudar a [os paises
gue enfrenten una crisis financiera y no sélo cuande presenten problemas con su balanza
de pagos. A cambio de la ayuda que el Fondo proporciona en calidad de paquete financiero,
el pais miembro se compromete a establecer un programa de ajuste estructural haca el
interior de su econormnia con el fin de corregir ef desajuste.

La actuacién del Fondo Manetario ha sido descrita como de  “bombere internacional”
aungue también desempenia la de “generador de opinién”, ésta la Weva a cabo mediante sus
publicaciones como la revista Finanzas y Desarrofto publicada en 10 idiomas diferentes, los
Staff Papers, |las Estadisticas Financieras Internacionales, publicaciones donde es el personal
del Fondo autores de los artfculos tratan y  analizan diversos temas de las finanzas
internacionales.

Gradualmente fas nstituciones financieras internacionales se tornan intervencionistas,
prestamistas de Gltima instancia y reguladoras de la gestién de los gobiernos. Los créditos
otorgados a México, Filipinas, Tailandia y Corea exceden con mucho sus derechos de
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financiamiento del FMI, mientras ias condicionales ensanchan sustantivamente su campo
de referencia. Al mismo tiempo, ya se han duplicado los accesos del FMI a Jos Acuerdos
Generales de Obtencién de Préstamos (hasta 34 mil millopes de DEG's). Y también se cred
un nuevo servicio de financiamiento de emergencia que atiende situaciones similares a la de
la cnsis mexicanas de 1994,

Ademds del Fondo Monetario Internacional otras organizaciones internacionales han
temdo un papel destacado en la solucién de las diferentes crisis financieras, a

continuacién haremos un rdpide repase por las actuaciones més sobresalientes.
2.5.2. Actuacién de otras instituciones internacionales.

Asimismo los palses del Foro de Cooperacién Econdmica Asia-Pacifico (APEC) estan
planeando ta creacién de un fondo de estabilizacién por 60 mil millones de dlares.

Mientras que el Grupo de fos Siste ha tomado medida para realinear las paridades de
las principales zonas industrializadas y se han firmado acuerdos especificos que han
impulsado acciones encaminadas a resolver problemas regonales de endeudamiento
excesivo (como es el caso de las reestructuraciones a través de los planes Baker y Brady).

Y tal vez & ejemplo mas concreto de intervencion monetaria fue el del Sistema
Meonetario Europeo que procurd establecer y mantener tasas de cambio estables entre sus
miembros, y un caso muy particular es &l que se llev6 a cabo con miras al lanzamiento de
la moneda Grica que entrafiard una intensa actividad reguladora de los gobiernos para
asegurar y mantener Ja convergencia macroeconémica entre los paises miembros, afectando
a las politicas econémicas nacionaies.

Una tercera via son los trabajos del Comité de Basilea que deja bajo ef dominio
nacional el control y la supervisién de las instituciones y transacciones financieras, pero las
complemenia con acuerdos de convergencia y de armonizacién de politicas entre los
diferentes paises.

2.5.3, REGULACION FINANCIERA INTERNACIONAL.

Uno de los efectos de la globalizacién financiera que ha despuntado con mayor
fuerza es la necesidad de una regulacion internacional de los flujos transfronterizos de
caPitaIes, actualmente existen opimones encontradas en cuanto a la necesidad vy
conveniencia de establecer controles a dichos fiujos.
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En este apartado describiremos los diferertes intentos que se han puesto en
marcha por diferentes grupos para regular y armomzar instituciones y mercados
financieros. Los principales esfuerzos hasta ahora son los que se dieron en las
negoclaciones det GATT conocidas como Ronda Uruguay; los intentos de coordinacion de 10s
directores de los bancos centrales de las naciones que integran la Union Europea, el TLCAN;
los esfuerzos de los paises industrializados por coordinar la asistencia en caso de una
emergencia de liquidez; los continuos esfuerzos del Comité de Basilea por coordinar la
supervision bancaria y definir y establecer las normas del capital de los bancos y las
negociaciones de la Comisién Internacionat de Vaiores (I0SCO por sus siglas en ingiés) para
establecer normas para las compartfas de valores. Como se puede ver en el cuadro anexo
(iniciativas de regulacién internacional) éstas iniciativas cubren diferentes partes de los

serviclos financieros.

INSCIATIVAS DE REGULACION INTERNACIONAL

INICIATIVA FECHA SECTOR OBJETVOS - PRINCIPIOS PAISES
FINANCIERO REGULATORIOS PARTICIPANTES
- INVOLUCRADO -
Comité de De 1980 a la Banca Solvencia Armonizacién ~ Grupo de los 10
Bastlea y fecha. de normas; mas Luxemburgo
normas coordinacion y Suiza
supervisoras dela
supervision
Uni6n Europea De 1992 ala todos Solvencia, los Armonizacién y  Unidn Europea
fecha derechos de reconocimiento
acceso mutuo de
normas;
supervisién de
cada pais.
108CO Estan siendo Todos Derechos de Trato nacional  Pafses miemnbros
negociadas acceso de GATT
TLCAN 1994 Todos Derechos de Trato nacional  Canadd, México y
Acceso Estados Unidos

Tomado de Richard J. Herring y Robert E. Litian, “Interntionat efforts in financial regulation to Date” en
| Economy, the Brookins institutions, Washington D.C, 1995 p 86

inancial Regulation in
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2.5.4, Cooperacion internacional en Supervision financiera

l.as iniciativas por establecer una regulacién financiera internacional han sido
varias y se han dado en diferentes foros internacionates, & continuacion presentamos

una hista de las mas destacadas,

1974 -~ Creacidn del Comité de Basilea en Supervisién Bancana.
1975 — Concordado de Basilea en supervisién de Bancos internacionales.
1983 — Creacién de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO por sus
siglas en inglés).
1988 - Acuerdo Capital de Basilea en Reguerimiento de capital bancarios. ‘
1994. Creacién de la ISDA (International Swaps and Derivates Asociation) y del DGP
(Derivates Policy Group).
1995 — Declaracién de Windsor en supervision de Grupos Financieros.
- Creactén de un foro conjunto en supervisién de Grupos
Financieros
- Comunicado de Halifax
1996 —~ Declaracién en Boca Ratdn acerca de la Cooperacién y Servicios del intercambio
internacional y la organizacién de la liquidacion,
- Acuerdo de Basilea en riesgos de mercado, Enmignda al
Acuerdo Capital de Basilea
- Unién estamentaria entre el Comité de Basilea y tOSCO
1997 - Principios fundamentales de Basilea
-Comunicado de Tokio en Mercados de derivados de mercanclas.

Fuente: T. Padoa- Schioppa, “Global Supervisién: a Term In search of Content”, en
Financial supervisién in a global economy, p. 165

A continuacién haremos una breve descripcidn de las instituciones internacionales

més conocidas.

- FI Acuerdo de Basilea establece los requerimientos minimos de capital, que deben
cumplir los bancos comerciales para realizar coberturas contra el riesgo crédito.
Los miembros del Comité de Basilea son funcionarios ejecutivos del Grupo de los
Diez: Bélgica, Canad4, Francia. Alemania. italia, Japén, Holanda, Suecia, Reino Unido y
Estados Unidos, ademds de Luxemburgo y Suiza quienes se relnen cuatro veces al
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afio, usualmente en Basilea, Suiza, bajc el auspicio del Banco de Pagos
tnternacionales.

. 1SDA: es una asociacion que representa a mas de 150 instituciones financieras
lideres que operan derivados “over the counter” (operaciones que se llevan a cabo
fuera del mercado burséatil), negociados en forma privada.

- DGP: creado en agosto de 1994 para analizar aspectos de politica piblica
relacionados con los derivados operados “over the counter” ({mercados

extrabursatiles).

Uno de los efectos de la globalizacién financiera es el que ha temido en el poder
estatal, es decir, la tendencia a la globahzacitn del capital ha afectado el poder

estatal, a continuacién veremos como se¢ ha dado este proceso.

2.6. LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES Y EL PODER ESTATAL

La creciente influencia de la globalizacién de los mercados financieros ha dado como
resultado un impacte de dicho fenémeno en la posibilidad de los Estados para definir y
llevar a cabo sus objetivos de politica econdmica.
Asf se ha notado que, apoyados en el desarrollo de nuevas tecnologias, el flujo de
capitates entre las plazas financieras y enire paises es tal que los bancos centrales no
controlan ya ni siquiera el mercado de cambios. ;
Si bien este hecho es particularmente relevante para los denominados mercados
ermergentes, la preocupacion por el fenémeno no es ajena a los mercados desarrollados.
“El mayor poder de los mercados financieros ha dado lugar a cuatro preocupaciones
populares
1) La fuerza del mercado internacional de dwisas y del de bonos puede agobiar las
polfticas monetanas de los Estados, dejando a los gobiernos sin poder influenciar la
tasa de interés y el precio de las divisas. Los mercado financieros se han transformado
en juez y jurado de la fijacién de politicas econdémicas. Si por ejemplo, los mercados no
estan de acuerdo con una baja en las tasas de interés, ellos podrén contraatacar
mediante la subida del rendimiento de los bonos a largo plazo.

2} Los bancos centrales y los gobiernos son acusados de tratar de complacer en @xceso a
los mercados financieros en lugar de perseguir objetivos econdmicos que beneficien a
sus paises. Asi se teme que para satisfacer a los analistas de bonos obsesionados por la
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inflacidn, los encargados de la politica monetana de un pals imMpongan una excesiva
deflacidn de la economfa.

3} La liberalizaciéh financiera global y la vasta oferta de nuevos instrumentos financieros se
identifican como elementos que disminuyen la efectvidad de [as herramientas
monetanas y fiscales, de modo tal que los cambios en la tasa de interés o en &l
endeudamiento gubernamental tienen un impacto mas reducido en la economfa. Se
incluyen como ejemplos la expansién del dinero electrénico, que puede causar ia
pérdida del control de la oferta monetaria por parte de los bancos centrales, y el uso
creciente de los instrumentos financieros derivados, que permiten a las empresas
aislarse de cambios en las tasas de interés,

4) Finalmente, la liberalizacion e innovacién han hecho mds voldties a los mercados
financieros, y mas susceptibles de una crisis global, con preccupantes implicaciones
para ta estabilidad econdmica” 52

En este orden de ideas, se parte de la concepcién de que el poder del gobierno
sobre la economfa se basa en tres factores: la posibitidad de crear impuestos, la de
imprimitr moneda y 1a de tomar fondos prestados. Un mercado desregulado y globkalizado
limita la posibilidad de abuso de esos poderes. Si un gobierno impone cargas impositivas
desmedidas, las empresas simplemente cambiaran sus centros de produccién. De manera
similar, si un goberno se endeuda excesivamente o tolera un nivel de inflacién
exageradamente alto, los inversores buscarén refugio en otra moneda.

2.7. POLITICA ECONOMICA NACIONAL.

La mayor libertad de flujos de capital es un factor que los instrumentadores de la
politica econdmica de cada nacién deben tomar en cuenta en el momento de hacer su
planeaci6n, ya que el gobierno encuentra mas dificil que antes emplear los instrumentos
tradicionales como era |a politica fiscal y monetaria para dirigir la economia, pero también
porque existe ahora el mayor riesgo a las crisis financieras, debido en gran parte a [a
transmisién internacional de os impactos financieros que surgen en todas partes.

“En lo que se refiere a la politica econémica es el Monetarismo la corriente que
prevalece desde la década de los ochenta, en un principio comenzé como la 1dea de

52 Martin Esteban Paolantonio, “Operaciones Financieras Internacionales” en Finapzas Internacionales. Argentina,
Buenos Aires 1991.p 26
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controlar 1a inflacién mediante e manejo de ja oferta monetaria, ya ahora se ha extendido
su uso en la instrumentacién de politicas econdmicas”s3

La tarea de controlar la oferta monetarna era facil en principro, pues el dinero
constitufa, las disponibilidades de tilletes y monedas por fos residentes, mas las cuentas
corrientes a la vista. Los gobiernos podian nfluir directa o indirectamente en la oferta de
este dinero mediante controles sobre 10s bancos o las vaniacienes de las tasas de interés o
una combinacién de ambas cosas.

Elevando las tasas de interés se volverian mas atractivos los activos menos ligudos
que rinden intereses, por lo que para adquinrlos se disminuye la oferta monetaria. Ademds
mediante los controles directos puede impedirse que los bancos ofrezcan intereses por los
depdsitos a la vista; también se protege a los bancos de los competidores extranjeros, que
verian tales restricciones como la oportunidad para ofrecer préstamos en el mercado
nacional a intereses mas bajos o activos con interés a los depositantes o ambos, en
resumen, combinando tasas de interés y controles se podria manejar 1a oferta monetaria.

Durante 1os afos ochenta este tipo de procedimientos se volvieron inviables. Al
desaparecer la regulacién financiera, los bancos pudieron ofrecer tasas de interés en las
cuentas a la vista y los activos muy tiquidos. Al continuar la desregulacién, las tasas de
interés pagadas por estos activos estuvieron cada vez mas determinadas por el mercado.
Los gobiernos adn pudieron influir sobre las tasas de interés a corte plazo, creando y
manipulando la escasez de liquidez en los mercados monetarios nacionales. Pero no
pudieron hacerlo tan ficilmente sobre los diferenciales entre el tipo de las cuentas
corrientes a la vista y el de los depésitos a plazo.

Si un gobierno eleva sus tasas de interés para reducir |a oferta monetaria, disminuye
también ta liquidez, esto traerd como consecuencia una entrada masiva de caprtales lo que
Hevarfa a una apreciacién de su moneda.

Por esto puede afirmarse que la globalizaci6n financiera ha limitado el uso de las
tasas de interés como herramienta de la politica monetaria, sin embargo, las nuevas
dificultades de esta politica van mdas al'd: para controlar el dinero hay que saber que es
dinero y a causa de la innovacién financiera la idea de dinerc en concreto se vuelve mas
complicada,

La gichalizacién también ha modificado la instrumentacion de la politica fiscal
nacional. La apertura de los mercados de capital, o la postbilidad de evadir controles,
permite a cualquier prestamista nacional, desplazarlos hacia otra moneda. Esto da como

resultado una fuga de capitales, que afecta directamente a los mercados nacionales.

53 javier Martinez Peinado (coord ) Egonomia Mundial, Mac Graw Hill, Espafia, 1993, p 462
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Paises como México han vivido reestructuraciones y transformaciones dentre de su
sisiema financiere, por dos razones importantes: primero porque han sido necesaras con
miras a la obtencién de mayores recursos financieros en los mercados financieros
internacicnales, vy en  segundo fugar porque no pueden ser postergadas de ninguna
manera por mas tiempo, pues esto significaria que la economia mexicana quedara a la
zaga de los heneficios que implica la participacién en los mercados de capital, entre
otros, la captacion de capital a bajo costo y a corto plazo, que serfa comparativamente
mas barato, ésta entre otras razones serian [as mas importantes para justificar la
necesidad de no mantenerse fuera o al margen de las actividades de los mercados
financieros.

Por otra parte, la entrada de flujos de capital internacional a las naciones hace
necesaria la instrumentacién de politicas con miras 2 atenuar los efectos que dichas
corrientes de capital pudieran desencadenar en las variables macroeconfmicas de las
naciones receptoras de dichos flujos financieros. En el siguiente apartado haremos
un recuento de algunas de las mas empleadas estrategias para la gestion de fas
corrientes de capital internacional.

2.8, INSTRUMENTOS PARA LA GESTION DE LAS CORRIENTES DE CAPITAL
INTERNACIONAL,

El siguiente cuadro presenta los tres instrumentos mas empleadoes por el gobierno
de cada nacién para la gestién de corrientes de capital internacional, éstos instrumentos
son analizados en tres  situaciones distintas implicande la demanda de dinero, en un caso
de tratarse de corrientes de capital internacional temporales y en caso de corrientes de
capital sostenidas, de acuerdo a este cuadro no existe una receta estricta para el control de
las corrientes de capital, mas bien existen posibles estrategias flexibles para cada posible
ascenario, pero lo que no se puede negar es que todo instrumento que se ponga en
practica tiene el fin de evitar una depreciacidn de la moneda o una afectacién de las
variables econémicas nacionales.
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Instrumentos para fa gestién de las corrientes de capital

(una matriz para pafses con politicas macroecondrmicas equitibradas)

Esterilizacion 54

Valorizacién del tipo de
cambio

Politica fiscal

Movimiento ascendente
de la curva de la
demanda de dinero

Puede necesitarse para

atenuar fluctuaciones
El tipo de cambioc
efectivo real de

equilibrio no cambia

No es preciso adoptar

medidas de politica.

.= comertiales.

Aumento de la
productividad del
capital nacional
{Corrientes de capital
internacional -
sostenidas)

Puede necesitarse para
atenuar fluctuaciones

La valorizacién
justificada- det tipo de
cambio efectivo real de-
equilibric puede lograse
en parte- -mediante
incrementos de  los
précigs delas bienes rio

En general debe
aplicarse uma politica
fiscal mds restrictiva,
particularmente s la
capacidad d absorcién
de la economia es
limitada en relacién con
el volumen de las
corrientes.

Fuente: Nadeem UL Haque, Donald Mathieson y Sunil Sharma, “Causas de
medidas de politica pertinentes” en Rev. finanzas y Desarrolio, Fondo Monetaro internacional, marzo

1997, p. 5.

Cuando las autoridades se enfrentan a una inesperada abundancia de

Factores “externos,
come variaciones de las
tasas de interés
internacionales -
(corrientes de- capital
internacional
temporales)

Es apropiada

No es . necesario
modificar el tipo de
cambio - real = de
equilibrio. Puede estar
iustificada B -
valorizacién  nominal
tempaoral de - tipo "de
_cambio- . _si_ - hay

limitaciones . a  la

esterilizacion. s
Si las limitaciones a la
esterilizacidén son muy
severas Yy la
competitividad externa
es deficiente, quizds
tendré que considerarse
una politica fiscal mds
estricta.

la afluencia de capital y

capitales

internacionales en la economia nacional, puaden intervenir de tres maneras:

1)} Pueden actuar con el fin de moderar e efecto sobre el tipo de cambro, mediante
la compra de divisas {es decir la acumulacion de reserva) por el Banco Central.

2} Pueden adoptar politicas de esterilizacién (por ejemplo, operaciones de mercado
abierte en el pafs) para mitigar el efecto monetario de la acumulacin de reservas

en el pnimer nivel de intervencién.

3) Pueden adoptar

politicas  con

respecto a los incentivos, sobretasas o controles

cuantitativos para regular la afluencia de capital, influyendo de esa manera en la

composicién y volumen de esta Gltima. EI objetivo es estimular flujos cuyo volumen

51 Palitica de esterilizacién: es la polltica consistente en no permitir que los cambios en las reservas de dwisas
extranjeras puedan afectar ta oferta de dinero en un pafs, frustrando con elto el mecanismo automético de ajuste de
prectos Tambtén conccido como polftica de neutralizacion
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e5td en concordancia con la capacidad de inversién productivas vy a la inversa,
desatentar el ingreso de capital financiero de corto plazo.

Existen dos recetas tradicionales para la gestion de fas corrientes de capital:

“ Intervencion no esterilizada. El primer nivet de Intervencion ha sido adoptado con
frecuencra por pafses que se plantean como principal objetivo, la estabilidad de los
precios, usando coma ancla un tipo de cambio nominal fijo, y que estdn dispuestos a
aphcar una poiftica monetaria pasiva. En efecto, el Banco Central debe acumuiar
considerables reservas internacionales a medida que compra las divisas aportadas por
la afluencia de capital, sin esterilizar el efecto mopetario de estas operaciones. La
expectativa es que las tasas de interés nacionales y las tasas de inflacién convergeran
répidamente con las tasas internacionales.
Intervencién esterilizada. Este enfogque Supone una esterilizacion de los  efectos
moenetarios de acumular reservas durante penodos de intensificacién de las entradas
de capital. El propésito es aislar |a oferta monetaria de las fuertes fluctuaciones derivadas
de la movilidad del capital. Este tipo de esterilizacion, si es eficaz, impide que bajen las
tasas internas reales y limita la expansién de la demanda agregada. Este segundo nivel
de intervencién ha sido preferido por los pafses que ya han salido de situaciones
recesivas y que han mantenido una politica monetarias activa y al mismo tiempo,
una postura més cautelosa enlo que respecta a las entradas de capital. Refleja una
preocupacion por el desarrollo sostenido del sector de rubros comerciales y Ja
canalizacién del capital extranjero hacia el ahorro y la inversidn (preferiblemente en
ese sector)”ss

La forma clasica de esterilizacién o gestidn de las corrientes de capital ha
sido la instrumentacién de operaciones de mercado abierto, es decir vendiendo
instrumentos  gubernamentales con el fin de reducir la liquidez en el mercado.
Algunos paises han implementado medidas menos convencionales como la ampliacion
de la banda de flotacién del tipo de cambio, la implementacion de controles de
capital, asi como la igualacidn en los impuestos aplicables a los préstamos
extranjeros, Las experiencias recientes nos demuestran que una politica de
esterilizacién no es estandanzada, mas bien debe ser diseflada especialmente para
cada casc especifico. Actualmente no existe ninguna receta estabiecida para una
politica de esterilizacién efectiva para todos los casos. En sl caso de México las
politicas de esterilizacién puestas en marcha por el Banco de México hapn emanado

% Robert, Deviin, et al,"Flujos de camtal y desarrollo en los noventa Implicaciones para las poilticas
economicas” en |a Revista Pensamiento Latinoamericano, pp. 104-105
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de las politicas monetanas instrumentadas por esta institucién. En el siguiente capfiulo
abordaremos de lleno el caso del Sistema Financiero Mexicano y su proceso de insercion a
la gicbalizacion financiera mundial, durante el perrodo 1989 1998 asi como también las
caracterisiicas que han preseﬁtado las politicas def Banco de México para hacer

frente alos efectos de ta globahzacion financiera.
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CAPITULQ Hi. LA INSERCION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Al PROCESO DE
GLOBALIZACION FINANCIERA MUNDIAL (1989-1998)

£l objetivo de este capitulo es hacer una revision de la evolucién del Sistema
Financiero Mexicano  en el periodo  de afios 1989 - 1998, partiendo de la idea de que
es el penodo de tiempo mas destacade de la wida de éste y que sin duda ha sido un
parteaguas en la vida econdmica de México, comenzaremos haciendo una revisién de la

importancia que revisten fas funciones de un sistema financiero sano y eficiente,

Funciones del Sistema Financiero:

Las funciones fundamentales del sistema financiero son:

- Promover, captar y movilizar &l ahorro.

- Proveer servicios de pagos.

- Evaluar las iniciativas empresariales.

- Colocar crédito.

- Agrupar e intercambiar los riesgos derivados del ahorro vy fa inversign.

El sistema financiero es por lo tanto el acelerador de la inversién productiva al transferir
los recursos que a algunos inversionistas les sobran hacia empresaé o individuos que los
necesiten, incrementando la eficiencia de fos mercados financieros.

El sistema financiero esté integrado por;

1} Las instituciones que desempefian el papel bésico de transformar actives financieros
para volverlos atrachivos y accesibles al pablico; transformando los plazos, reduciendo
los riesgos y proveyendo mecanismos de pagos.

2) Llas instituciones financieras, a través de fas cuales se transfieren los fondos de quienes
henen excedentes a quienes 10s requieren.

3) Los mercados financieros cuya funcién es determinar el precio de los activos, propiciar
las transacciones y ofrecer liquidez al ahorrador,

A través de estos medios el sistema financiero contribuye al desarrollo econémico al
incrementar la tasa privada de ahorro y mejorar la productividad de los recursos al
transformar el ahorro en inversién.

“tn ese proceso los intermediarios financieros absorben recurses, que en primera
instancia son.la compensacién por los servicios que prestan, pero que con frecuencia
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reflejan en sus costos las ineficiencias de fos intermedianos. Cuando éstos se reducen, es

posible canalizar mayores recursos a la inversién productiva” 5

3.1. DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERC MEXICANC DURANTE EL PROCESO DE
GLOBALIZACION.

3.1.1. Reestructuracion y apertura del Sistema Financiero Mexicano.

Fn el afio de 1989 se nicid la estrategia de modernizacién y desregulacién del
Sisterma Financiero Mexicano (SFM). Dicha estrategia se ubicd dentro de lo que se dio a
canocer come la Referma del Estado promovida y puesta en marcha por e gobierno del
presidente Carlos Salinas de Gortari.

Una de las priondades de esta reforma era la de la modernizacidn financiera, la cual
tenia dos objetivos especificos:

1) “El Sistema Financiero Mexicano cualquiera que sean sus modalidades, instrumentos e
instituciones, debe acrecentar la generacién del ahorro nacional, lo que significa ampliar
el monto de los recursos disponibles en cantidad suficiente y canalizarlos de manera
eficaz y oportuna hacia aguellas actividades productivas més dindmicas que permitan
alcanzar los niveles de crecimiento deseados.

2) En segundo lugar, nuestro Sistema Financiero debe ser amplio, diversificado y sobre
todo moderno; de forma tal que sea capaz de apoyar y promover la productividad y
competitividad de la economia nacional, para que su inserctdn a la economia

internacional sea de manera eficiente y programada y no impuesta por las

circunstancias externas”. ¥’

Con &l fin de hacer méas eficiente la actividad del SFM, ademds de la creciente
necesidad de crear condiciones de confianza para atraer capitales, las autoridades
mexicanas planearon e implantaron polfticas de liberalizacién y desregulacién econdmica.
El escasc e insuficiente ahorro interno y las presiones sobre la balanza comercial que
estaba presentando la economia mexicana en £sos afios (fa balanza de cuenta corriente de
1989 arrojd un déficit de 3,558 millones de délares Ver cuadro 16), fueron algunas de las

56 Joaquin Mudoz lzquierdo, “Capitulo V. Ahorro interno y la intermediacién financiera” en Rev Eecutivos de
Finanzas, México 1992, p 89,

57 Guillermo Qrtfz Martinez, 1 n 1 13, Fondo de Cultura Fecondmica,
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causas que Justificaron la iberahizacion del Sistema  Financiero nacional con el propésito

de conseguir recursos externos, recursos que no $e generaban en el interior.

Cuadro 16.Balanza de Cuenta corriente
(millones de délares)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Balanza de cuenta -3,558 -5252 -14,893 .24,804 -23,393 .29,419 -654

corriente

Balanza Comercial 415 -882 -7,27¢  -15933 -13,481 .18/464 7,089
Balanza Comercial sin -645 -3,205 -11,329 -20,677 -18,8%0 -24,266 2,064
maquila

Pago de infereses de la 9,279 9,017 2,215 9,611 10,508 11,807 13,333
deuda

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México.

Para =l logro de estas metas se delinearon una serie de medidas que tuvieron como
obyetivos:

Aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de gestién de la banca.

Garantizar el sano y eficaz funcionamiento del sistema financiers en su conjunto.

Dar a los intermediarios financieros no bancarios una mayor autonomia de gestién y
flexibilidad, sin descuidar el control que sobre ellos deben tener las autoridades
competentes.

Promover la complementariedad de las instituciones bancarias con el resto de los
intermediarios financieros, con el fin de ‘evitar ‘dupliciddd de funciones y aprovechar
economias de escala,

Dotar de crédito a las dreas consideradas como prioritarias y estratégicas con los
recursos provenientes de |los bancos y fideicomisos de fomento.

Incrementar el beneficio social de la banca de desarrollo, para lo cual era preciso
aumentar su eficiencia operativa, y Jerarquizar el otorgamiento de créditos a aquellos
sactores mas necesitados.

Promover el desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios tales como las
aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, empresas de’ factoraje y almacenes de
deposito, entre otros.

Reformar la Ley del Mercado de Valores,

Reforzar ias funciones de inspeccidn y vigilancia que las autoridades ejercen sobre los
intermediarios financieros y de los bursatiles en particular.

Lograr la consolidacién de un mercado de capital que satisfaga favorablemente los
requerimientos financieros de inversidn.i8

8 Guitlermo Ortfz Martinez, op cit, pp 37-38
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A continuacion presentamos una crenclogia de tas reformas més destacadas tevadas a
cahbo en el perodo de 1989 a 1992, Dichas reformas  tuvieron como fin transformar el
Sistema Financiero Mexicano con miras a hacerlo mas competitivo ante los desafios
que representaba la competencia con otros sistemas financieros mas evolucionados.

Fara elio, instrumentaron una serie de medidas en  diversos ambitos, por
ejemplo, liberaron la tasa de interés, ehminaron el encaje legal con el fin de volver
menas caras las transaccrones en el mercado de dinero, asimismo eliminaron la
canalizacion selectiva del crédito, lo cual aumentaba el crédite disponible para la
industria v el consumo. Ademds que a través de la mayor liberalizacién, desregulacion y
competencia del sisterma financiero se pretendié aumentar el ahorro internc para
garantizar aj sector productivo recursos financieros costeables a nivel internacional vy
dismunuir el diferencial entre la iasa activa y pasiva.

En el 4mbito juridico se adoptaron una serie de reformas con el finde crear
un marco regulatorio para las actividades financieras con el Hamado “Paquete de
reformas de 1989", que consistié en un conjunto leyes con miras a adecuar el marco
regulatorio de fas actividades del Sistema Financiero Mexicano y asf aumentar  su
competitividad.

A continuacién presentaremos una cronologia de  las reformas més destacadas:

1. Liberalizacion de las tasas de interés.

Sa dio la eliminacién a los controles sobre las tasas de interés, dentro de las politicas
de reforma del SFM, se permitié a los bancos establecieran de manera libre las tasas y
plazos en sus operaciones activas y pasivas, sin mas requisito que mantener un
coeficiente de liqudez de 30% - ademas de los requenmientos de capital
correspondientes- contra el 70 % hasta entonces vigente.

A lo large de 1989 y durante los tres primeros meses de 1990 las tasas de interés
permanecieron altas, Sin embargo, a partir de Marzo de 1990, las tasas de interés

nacicnales mostraron una tendencia a la baja como se puede ver el cuadro 17.
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Cuadro 17. Evolucidn de las tasas de interés 1988-1993
Afos; 1=1988
6=1993
CPP= gs un promedio ponderado de las tasas de depbsito que pagan los bancos a su clientela.

I B T

Fuente: Banco de México, tomado de. Guillermo Ortiz Martinez, La_reforma financiera vy [a
desingorporacién_bancaria, FCE, México 1994, p.45.

Dos factores interrelacionados entre s incidieron en la liberalizacion de las tasas de
interds, el incremento en el nivel de inflacion a partir de 1982 y el surgimento vy
expansién de un mercado de dinero paralelo.

“S1 la inflacién se acelera o agudiza, al tiempo que las tasas de interés se
mantienen controladas, tienden a surgir mercados paralelos que ofrecen al depositante o
al ahorrador los rendimientos que el sistema financiero tradicional no es capaz de
proparcionarle” 59

Asi, al hberarse la intermediacién bancana y al poder estas instiuciones
determinar los plazos vy tasas de sus operaciongs activas y pasivas, se generé una mayor
competencia entre los intermediarios bancarios y los no bancaros, 1o que propicid una
reduccion del margen financiero y un aumento en la eficiencia de los intermediarios asi,
ante el auge y expansién del mercado crediticio informal y con el fin de evitar un deterioro
mayor del sistema financiero, se permitié a las instituciones bancarias establecer sus
tasas y plazos libremente con el objeto de aumentar su captacién.

59 Gullermo Ortiz, op cit, p.43
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2. Fin de la canalizacion sefectiva del crédito ™

Mediante la ehminacion de la canahzacion selectiva del crédito se propicid una
delimitacién més clara entre las funciones de la banca de fomento y la banca comercial, se
establecid que en i0s casos que se otorgara financiamiento en condiciones preferenciales,
éste deberia concederse a través de los bancos y fideicomisos de fomento.

La eliminacién de !a canalizacién selectiva del crédito se pudo efectuar en virtud
de la existencia, para ese entonces, de un mercado de valores gubernamentales mds o
menos desarroltado. S6lo asf, el esquema de financiamiento  del sector pdblico  se
cubri6 a través de las operaciones de mercado abierto (colocacidén de valores
guberramentales), 1o que permitié prescindir de los créditos del sistema bancarie.

Cabe hacer la notaci6n que anteriormente la principal fuente de financiamiento de la
banca de desarrollo era las transferencias del sector publico y la contratacién de créditos
internacionales, y a partir de la estrategia de modernizacidn se establecié que Jos recursos

105 obtendrfan de dos fuentes: recursos propios y colocacién de deuda de largo plazo, con

emisiones por ejemplo de Bones de Desarrollo Industrial &

Ei fin de [a canalizacion selectiva del crédito significd un punto muy importante para el
desarrolle del mercade de valores mexicano, pues significé que el gobierno federal,
aumentaria su participacion  en éste mediante la creacién y negociacion de nuevos
instrumentos financieros con la idea de financiar sus  actividades, lo que sin duda dio un
fuerte 1mpulso  al desarrollo de este mercado Se partio de la premisa de que confar
con un mercade de dinero liguido no s6lo  liberarfa al gobiernc federal de su
dependencia del crédito obligatorio de la banca comercial, sino que le permitiria poner en
préctica una politica monetaria mas eficaz mediante operaciones de mercado abierto
{ventas y compras de instrumentos de deuda gubernamental)?.

El gobiernc celebra subastas regulares de varios instrumentos, ncluidos CETES,
BONDES, TESOBONOS y hasta AJUSTABONOS, los cuales en conjunte representan mas
del 90% del volumen de la Bolsa de Valores Mexicana. Los CETES son el principal
instrumento de deuda a corto plazo del gobierno federal y equivalen alos Treasury Bills
de Estados Unidos; los BONDES son bonos de desarrolic a un plazo mas largo con una

60 " 4 canalizacin selectiva del crédito es un instrumento monetario cuyo objetiva es fomentar o disminuir ciertos
tipos de préstamos € inversiones del sistema bancario, de acuerdo con los objetivos de politica monetana, A través
de la canalizacibn selectiva se busca orientar el financiamiento hacra aquellas actividades productivas consideradas
como priontarias”, Gusliermo Ortiz, op ait, p.46

61 PRONAFIDE

2 Catherine Mansell, Las_finanzas populares en México, Milenio-ITAM, Méxco 1995, o 18
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tasa de interés vanable pagadera cada 28 dias con base en las tasas actuales del
mercado; los TESOBONOS  eran bonos denorminados en  délares vy (os AJUSTABONOS
son bonos ligados al INDICE de PRECIOS al CONSUMIDOR, éstos son los instrumentos

mas importantes actualmente del mercado de dinero por su volimen de negociacion.

3. Eliminacion del Encaje Legal y del Coeficiente de Liguidez,

El Encaje Legal es una herramienta de politica monetaria cuyo principal objetivo, entre
otros, es el de aumentar o restringir el circulante y el crédito. Consiste en el porcentaje de la
captacién bancaria que el Banco de México determina que debe quedar depositado
obligatoriamente en el propio bancd con o sin intereses.

En 1989, el régimen del encaje legal fue sustituido por un ceeficiente de liquidez de
30%. El coeficiente obligaba a las instituciones de crédito a mantener una reserva de
iquidez de al menos 30% de su captacién, el cual podia integrarse por valores
gubernamentales y/o en efectivo en caja y/o depésitos a la vista en el Banco de México y el
restante 709 podia canalizarse al otergamiento de créditos, a la inversién en valores
gubernamentales o en otros instrumentos bancarios. Ese coeficiente no funcionaba como
encaje, no imphcaba que los bancos deblan mantener cierta proporcién de activos
depositados en el Banco central, sino que las instituciones podfan determinar libremente ¢l
monto de sus depdsitos en Banco de México, en funcién de sus necesidades de efectivo y de
los resultados previsibles en ta Camara de Compensacion. La eliminacién del encaje  legal
se basd en la idea de profundizar la desregulacion  del sistema bancano, hacer més
facil la intermediacién bancaria y dar mayor orden al naciente mercado de dinero,
Ademd&s se pretendid dar a la banca comercial capacidad para competir por los fandos
y ampliar el crédito al sectar privado, tanto con fines de consumo como de inversién.

Por la trascendencia que tuvieron las consecuencias de estas acciones e5 necesario
hacer una mencién de las reformas que les dieron origen y que fueron  llevadas al
Congreso en el afio de 1989, conocidas comao Paquete de reformas de 1989,

PAQUETE DE REFORMAS DE 1989

Dichas leyes ataiieron directamente el funcionarmiento y desarrollo del mercado de
valores mexicano,
Con ta aprobacién de dicho paquete por el Congresoe de la Unién fueron modificadas las
siguientes leyes:
* Ley de Instituciones de Crédito.
« Ley General de Institucionas y sociedades mutualistas de seguros.
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+ Ley General de Instituciones de Franzas

« Ley General de Organizaciones y Actividades Auxihares de Crédito.

« ley del Mercado de Valores.

« Se otorgd reconocimienio juridico a las empresas de factoraje, se les permitid a las
arrendadoras financeras ta colocacién de obligaciones en el mercado de capitales. Ademas
que con esta ley prevén la participacion minoritania de tnversionistas extranjeros en el
capital social de dichas instituciones, de las almacenadoras, las arrendadoras y las
empresas de factoraje.

Dentro de las reformas a la Ley del Mercado de Valores se redefinid et tratamiento
de ia Hamada “informacidn privilegiada®”, entendiéndose ésta como aguella que proviene de
alguna fuente cercana a la emisora y que no conoce el pablico.

Se reconocid legalmente la figura del especialista bursatil come un intermediano
més del mercado de valores, su funcion primordial es la de actuar como mediador entre |a

oferta y la demanda de titulos efectuando operaciones por cuenta propia respecto de los

valores en que se ha registrade como tal.®
« Ley General de sociedades de inversién.

Con las reformas a esta ey nacid el concepto de grupos financieros no bancarios,
con el fin de aprovechar las economias de escala de los distintos intermediarios Ademés
que también se dio una desregulacion en las operaciones y simplificacidn administrativa
en el funcienamiento de estos intermediarios financieros. ’

Por la importancra que revistid la creacién o en su caso reforma de estas leyes
para et desarrollo del Sistema Financiero Mexicano a continuacion, describiremos sus
caracteristicas mds destacadas:

Ley de Instituciones de Crédito
Esta Ley regula la prestacion del servicio de banca y crédito. Objetivos:

» Establecer los términos en los gue el Estado ejerceria la rectorfa del  Sistema Bancarno
MEexXICano,

» Dehmuitar la prestacién del propio servicio de banca y crédito.

« Delinear las caracieristicas de las instituciones bancarias.

e Establecer los medios tendientes a proteger los intereses del pablico.

63 “E} especialista bursabil es una figura juridica del mercado de valores cuya funcién principal es 12 de actuar
como intermediano por cuenta propia, respecto de los valores en que se encuentre registrado como especialista en
ia bolsa de valares de la que sea socio”, Guillerma Ortiz, op cit, p 67
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Las consecuencias de dichas leyes para el desarrolle del Sistema Financiero
Mexicano, consistreron bdsicamente en la delimitacién juridica de las actividades del
gobierno dentro del sistema financiero y de las instituciones  bancarias y no
bancarias que los conforman, cen el fin de hacer mas claro su campo de accién y

sus actividades.

Las reformas mas importantes que contemplaba la Ley de Instituciones de crédito fueron
las siguientes:

Restablecer ) régimen mixto de prestacién del servicio de banca y crédito.

a Las instituciones de banca comercial volverian a portar la personalidad juridica de
sociedades andnimas (reprivatizacién de la banca)

o Con los bancos comerciales como societades antnimas, la serie “A” de acciones
representardn en todo momento el 519% det capital de los bancos y sélo  podran ser
adquiridos por personas fisicas mexicanas, instituciones de banca de desarrollo, &l
gobierno federal, el FOBAPROA y por las sociedades controladoras de grupos
financieros.

Q Lasere “B" representar(a el 49% del capital podrla ser adaquirido por personas morales
mexicanas y el resto de [as Iinstituciones financieras nacionales.

o La serie "C" podrd representar hasta el 309% de! capital siendo susceptible de
adguisiciones por parte de personas fisicas y morales extrapjeras.

Se creb el Fondo Bancario Para la Proteccion del Ahorro (FOBAPROA) en lugar del Fondo
de Proteccidn para los Ahorros del Publico (FONAPRE). Los efectos de las reformas a
esta ley muy pronto se dejaren sentir, ya que si bien la delimitacién de las funciones de
las instituciones de banca y crédito fueron delinutadas.

Ley para Regular las agrupaciones financieras.

Esta ley fue creada con el objeto de establecer las bases para la organizacidn y
funcionamiento de los grupos financieros, los términos bajo los cuales habran de operar,
asf como la proteccién de los intereses de quienes celebran operaciones con los integrantes
de dichos grupos.

Esta nueva ley contempla dos modalidades de agrupaciones:
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Esta nueva tey contempla dos medalidades de agrupaciones:

a) Encabezada por una sociedad controladora (Banco, Casa de Bolsa, Aseguradoras,
Arrendadoras, Empresas de Factoraje, Afianzadoras, Operadoras de sociedades de
inversion, Casas de Cambio, Almacén de Depdsito).

B} Regida por un banco (Arrendadoras, Operaderas de sociedades de nversion, Casas de
Cambio, Aimacenes de Depdsito).

Con esta ley se promovié la creacidn y desarrolio de lo que se llamd como Banca

Universal en términos de productosst. Esto con & fin de los intermediarios financieros

aprovecharan las ventajas de las economias de escala y de alcance.
Reformas a la Ley del Mercado de Valores

Estas obedecieron bésicamente a la necesidad de adaptar el marco juridico de las
Casas de Bolsa a la existencia de Agrupaciones Financieras, encabezadas por dichos

intermediarios; se adecuaron las normas relativas al capital social de las propias Casas de
Bolsa para permitir la inversién extranjera, hasta de un 30% en total y hasta un 10% de

tenencia individual.

El 28 de Diciembre de 1991 se otorgé ¢l reconocimiento legal de las lfamadas Cajas de
Ahorro, con 1a nueva Ley, el objetivo social de estas cajas de ahorro, cuyo fin no es
lucrativo, se establecen en una nueva figura juridica; Sociedades de Ahorro y Préstamo.

1. El Sistemna de Ahorro para el Retiro
-Se aprobd el Decreto que reformara la Ley del Seguro Social y la Ley del impuesto sobre
la Renta, publicadas el 24 de Febrerc de 1992 en el Diario Oficial de la Federacion.

- Para Junio de 1992 se llevaron a cabo reformas a la Ley de Instituciones de Craditc y a la
Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, éstas se refirieron basicamente a la
integracion del capital social de las mnstituciones de crédito y de las  soctedades

controladoras de grupos financieros.

- En Mayo de 1993 tuvieron lugar nuevas reformas:

8 “Banca umwersal en términos de productos significa que los bancos pueden ofrecer servicios financieros no
bancarios pere, en general, no pueden adquinr acclones de los negocios de sus clientes Conforme a los
estatutos de la Ley de los Grupos Financieros, los grupos financieros  estan sujetos a restricciones severas
respecto a la inversion en companias no financieras” Catherine Mansell,_ op cit, p 20
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* Ley del Mercado de Valores: se cred el Sistema Internacional de Cotizaciones; se permitié
que se lfeven a cabo operaciones de oferta piblica de valores en territorio nacional, sin
importar la nacionaiidad del emisor; estas reformas posibilitan a las Casas de Bolsa llevar
a cabo hibremente en el mercado extranjero sus actividades; ademds les permite Ja compra
de acciones por parte de las propias sociedades emisoras, inclusive si se trata de Casas de
bolsa.

*Ley general de Organizaciones y Actividades auxiliares de crédito; se elming la
prohibicién que impedia a las organizaciones auxiliares del crédito operar acciones propias.

*Ley general de Instituciones y sociedades mutualistas de seguros: con estas reformas las
aseguradoras pueden actuar como fiduciarias en ef caso de fideicomisos de administracidn;
se autorizé a las inshiuciones de seguros a participar en el capital social de otras
instituciones financieras, tales como almacenes generales de depdsito, arrendadoras,
empresas de factoraje, casas de cambio, sociedades de inversién y sociedades operadoras
de sociedades de inversian.

*Ley Federal de Instituciones de Fianzas. Se permitié que las afianzadoras operen bajo un
régimen de capital fijo o variable, se les permitié la emisién de obligaciones subordinadas
necesariamente convertibles a capital, otorgdndoles una mayor autonomia a las
instituciones aseguradoras,

Hasta este punto, quedarfan cubiertas las reformas y modificaciones retacionadas
con el funcionamiento del Sistema Financiero Mexicano, y dentro de este grupo tuvieron
lugar cuatro hechos que merecen ser descritos y analizados de manera mas detenida,
éstos fueron: la desincorporacién bancaria que se tradujo en la reprivatizacién de la banca
mexicana, el otorgamiento de autonomia a la Banca Central, el establecimiento de Ja banca
de desarrollo, y la apertura de los servicios financieros, Ja inclusién del tema de la
liberalizacién de los servicios financieros dentro de la  negociacién del Tratado de Libre
Comercio con Estados Unidos y Canada.

A continuacion veremos con detalle cada uno de éstos cuatro aspectos:

AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL.

En Agosto de 1993 se aprobd la reforma a las leyes en matena constitucional con
miras a otorgar mayor autonomia al Banco de México, las cuales establecieron como su
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funcidn mas importante la de lograr la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Ademds del diseno de las politicas cambiaria y monetaria del pais.

Politica monetaria (autonomia en el otorgarmiento de crédito).

Quedd consignado en el articuio 28 de la Constitucién, que ninguna autonidad podra
ordenar al Banco de México conceder financiamiento. El Banco de México sélo podra
otargar financiamiento al gobiernc federal, a las instituciones bancarias del pafs a otros
bancos centrales y autoridades financiteras del exterior, a organismos de cooperacién
financiera internacional o que agrupan a bancos centrales y a los fondos de proteccidn
al ahorro y de apoyo al mercado de valores,

Ef Banco sélo podrd adquirir valores cuando dicha operacitn no provoque expansion
monetaria y facilite la operacién dsl banco en el mercado de dinero.

Se cohserva su funcién como prestamista de Gltima instancia de las instituciones de
crédito.

Politica cambraria.

El Banco central y el gobierno federal deberdn trabajar en una estrecha cclaboracién
para fyar las politicas cambiarias.

Regulacidn del Sistema Financiero.

E! Banco cuenta con facultades para regular el servicio de transferencia de fondos a
través de nstituciones de crédito y de otras empresas que o presten de manera
profesional, esto para que el Banco promueva el buen funcionamiento det sistema de
pagos.

Vigilancia del Banco de México.

En enero de cada afic deberd informarse al poder Ejecutivo Federal y al Congreso de la
Unién sobre el presupuesto de gasto corriente e inversién fisica que haya realizado.
Ademds deberd enviar anualmente al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unidn dos

informes sobre sus funciones.
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INSTITUCIONALIZACION DE LA BANCA DE DESARROLLO
Principales bancos de desarrolic y fondos y fideicomisos de fomento.

Institucién Atribuciones

Nacional Financiera (Nafin) Promover y gestionar proyectos que attendan las
necesidades del sector industrial, asi como apoyar el
desarrollo tecnoldgice, la capacitacidn, la asistencia

técnica y el incremento de la productividad, sobre todo
en la pequeia y mediana industrias.

Banco Nacional de Comercio Fortalecer al sector exportador, promover la
diversificacton y
Exterior (Bancomext) y presencia de |as exportaciones mexicanas de bienes y

servicios no petroleros, y racionalizar el uso de las
divisas para contribuir a ta modernizacién del pafs.

Banco Nacional de Obrasy Promover y financiar actividades prioritanias que
realicen los

Servicios Pablicos (Banobras) estados y municipios.

Banco Nacional de Crédito Rurat Promover el desarrollo rural integral, impulsando
incrernentos

(Banrural) en la oferta de alimentos de consumo popular,

fomentando la creacién de ocupaciones rurales
permanentes, asf como el mejoramiento de los términos
de intercambio del sector.

fondo de Qperacidn y Financiamiento Canalizar recursos a la construccion de vivienda de
interés social, a través de la banca comercial.
A la Vivienda (FOVI)

Fideicomisos Instituidos con refacién a Incentivar la participacién de la banca en el crédito al
sector agro-

fa Agricuttura (FIRA) pecuario, mejorando el ingreso y las condiciones da vida
de los productores agropecuarios de bajos ingresos, asi
como fomentar |a produccién de alimentos bdsicos v la
exportacién de bienes agropecuar|os,

Fondo para el Desarrollo Promover un mayor abasto de recursos en diversas
regiones asi
Comercial {(FIDEC) como de una mayor comercializacién de diversos

producios a nvel regional y nacional,

Tomado de: Guiltermo Ortiz Martinez, op cit, pp.156 -157.

En cuanto a las actividades de la banca de fomento se determind que ademas de
las actividades de fomento se pondria en marcha e otorgamiento de créditos que
permitieran a las propias instituciones ‘“autofinanciarse”. Estas nuevas fungiones
permitieron a dichas instituciones cubrirse ante sus necesidades adicionales de recursos
mediante la creacién de instrumentos de deuda de targo plazo.
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APERTURA E INTERNACIONALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIERCS

La inversion extranjera en el Sistema Financiero Mexicano hablfa estado restringida y
de hecho no se permitid por mucho tiempo. Pero ante el marco de liberactén y con el fin
de bacerlo mas competitivo y aumentar su productividad, se perrmiti su entrada con la
Nueva Ley de Inversion Extranjera y las Reglas para ¢! establecimiento de Filiales de
instituciones Financieras en ¢l territorio nacional

Dicha apertura se inicié en 1990 con la Ley de Instituciones de Crédito, en esta se
permitla una participacion de “personas fisicas o morates extranjeras que no tengan el
caracter de gobiernos o dependencias oficiales podria ser hasta de un 30% del capital de la
mstitucion” 85 se establecia que esta participacion seria en la Serie “C” del capdal social de
las institucionses de banca midltiple.

Por otra parte en el articulo 18 de la Ley para Regular las Agrupaciones financieras
también se establecfa que en la emisién de acciones de la controladora podria existir una
Serie “C" con las mismas caracteristicas de |a serie de la misma denonmpacién vigente para
el capitai social de [a banca privada. Este mismo proceso se repitié en el caso del paquete
accionario de tas Casas de bolsa.

“El capital pagado podrd también integrarse con una parte adicional, representada
por las acciones de la Serie C, que se emitirdn hasta por un monto equivalente al 30% de
dicho capital. Las acciones representativas de esta sene podrén ser adquindas por personas
fisicas o morales extranjeras que no ejerzan funciones de autoridad” 8

Ademas se flexibilizé la normatividad relacionada con ja  operacion  de valores
extranieros. Se establecié el Sistema Internacional de Cotizaciones para que los valores
extranjeros pudieran ser negociados en el territorio nacional. Esto vino a apoyar la oferta
ptiblica de valores en el territoric nacional, independientemente de la nacionalidad del
emisor. Inclusive se autorizd a las Casas de bolsa realizar libremente sus operaciones en e
mercado internacional y ademds se hicieron extensives a los valores extranjeros, los
serviclos que presta el Instituto para et Depésito de Valores.

Fundamentalmente lo que se buscaba con estas medidas era atraer inversion
extranjera hacia el mercado de valores mexicano y el sistema financiero en su totalidad.

Por otra parte, en el capitulo XIV sobre servictos financieros del TLCAN  se
establacian los tiempos para la apertura del mercado financiero  nacional y las

caracteristicas de esta apertura. Asi entonces en ésta se establecié que la participacion

5 Ver Prario Oficial de la Federacidn, 18 julio de 1290 p 4
8 Guadatupe Moreno opcit p 68
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extranjera se daria a través de filiales y que en ciertas actividades financieras la aperiura

seria inmediata y en otras gradual.

En el primer caso se ubicéd a las actividades de las instituciones de fianza, uniones
de crédito, sociedades de ahorro y especialistas bursitiles; en el segundo caso; las
operaciones de empresas de factoraje, arrendadoras, casas de cambio y casas de bolsa
dentro de 1as mas destacadas.

De acuerdo con esto, la apertura tendrfa que darse durante un periodo de seis
afios, del primero de enerc de 1994 hasta el 31 de Diciembre de 19992,

No obstante, en el mismo apartado también se enuncian medidas tomadas por et
gobiernc mexicano con el fin de no perder el controt total sobre las actividades financieras:

“Con el prop6sito de mantener cierto grado de control sobre las actividades
financieras el gobierno mexicano logré que el TLCAN se establecieran limites de mercados
globales, y en algunos casos individualtes, a la inversidn extranjera. Estos se calcularon como
un porcentaje del capital agregado de todas las instituciones del mismo tipo en México.
Tamién se logr6 mantener cierto margen de discrecionalidad en la aprobacitn del
establecimiento de instituciones financieras del exterior en el periodo de transmision” 8
Quedd establecido de acuerdo con los siguientes aspectos.

1) Capital autorizado para una filial exiranjera ef periode de transicién, Su porcentaje
corresponde al capital individual méximo que podra autorizarse, respecto al porcentaje
del capital agregado total de las instituciones del mismo tipo en México.

Instituciones de crédito  1.5%

Casas de Bolsa 4.0%

Instituciones de Seguros 1.5%

Ani mismo se sefiald que en el caso de que un inversionista extranjero adquiriera una
jnstitucién financiera, la cantidad de capital autorizado de la institucién financiera
establecida, la suma de capital autorizado de la institucion adquirida y el capital autorizado
de cualquer fillal extranjera no podria exceder el limite aplicable antes sefalado.

En otro renglén del apartado se estabiece el capital autorizade de todas [as fiales
extranjeras en el periodo de transicion. En este caso el porcentaje corresponde al capital
social maximo relativo a la suma de los capitales de todas las instituciones financieras del
mismo tipo establecidas en ¢l pais. Una vpz que hubiera transcurrido un afio desde |a fecha

&7 bidem. p 63
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de entrada en vigor del fratado, los Ilimifes iniciales podrian incrementarse anuaimente,
hasta alcanzar al final del periodo de transicién los siguientes linutes finales:

Limite inicial Limite final
Instituciones de Crédito 8% 159,
Casas de Bolsa 10% 20%
Empresas de Factoraje 10% 20%,
Arrendadoras Financieras 10% 20%,
Instituciones de Seguros 1° de Enero de 1994 6%

1° de Enero de 1995 8%

1° de Enero de 1996 9%,

1° de Enero de 1997 10%

1° de Enero de 1998 119,

1° de Enero de 1999 . 12%

Con respecto a la participacidn accionaria en instifuciones extranjeras de seguros
ya establecidos, se acordd que la propiedad de ias acciones por parte de mexicanos no
seria inferior a tos siguientes niveles;

1° de Enero de 1994 70%

1°de Enero de 1995 65%

1° de Enero de 1996 60%

1° de Enero de 1997 55%,

1° de Enero de 1998 49%

1° de Enero de 1999 25%

Cada filial tendra un capital autorizado. En este caso, el capital pagado no deberia
ser menor al momento de empezar sus operaciones, ya establecidas, el capital autorizado
podria ser mayor al pagado.s8

Debido a las diferencias de tamafo y de consolidacién de los mercados financieros
de los tres paises involucrades, en la negociacion del TLCAN se pretendié mantener
reducida la penetracion de las instituciones del extranjeroc en el mercado nacional y dar
ttempo a que los grupos financieros mexicanos hicieran las adecuaciones de capital y
operativas gug 105 colocan en posiciones mdas ventajosas frente a la competencia con el

exterior.

62 Tratado de Libre Comercio de América del Morte Temo 1t pp 271-273
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A finales de 1993 se dieron nuevas aperturas como la modificacién a la Ley de
Instituciones de Crédito, Ley General de Organizaciones y Actividades auxiliares de Crédito
y Ley para Regular las Agrupaciones financieras, publicadas el 23 de Diciembre de 1993,
en e Diario Oficial de la Federacién y la Nueva Ley de Inversiones Extranjeras, publicado et
27 de Diciembre de 1994 en el Diario Oficial de la Federacion, con éstos se acelerd el

proceso de apertura de los servicios financieros.

DESINCORPORACION BANCARIA

El 7 de Junio del1991 comenzd el proceso de reprivatizacién bancaria. Los bancos que se

privatizaron fueron:

- Muftibanco Mercantil de México S.A. - Banca Serfin S. A.

- Banpals S.A. - Banco Mexicano Somex S.A

- Banca Cremi S.A. - Banco del Atldntico S.A.

- BancaConfia S.A. - Banca Promex S.A.

- Banco de Oriente S.A. - Banoro S.A.

- Banco de Crédito y Servicios S.A. (Bancrecer) - Banco Mercantif del Norte S.A.
- Banamex S.A. - Banco Internacional S. A.

- Bancomer S.A. - Banco del Centro S.A.

- BancoBCHS. A.

Adicionalmente:

Se aprob6 la creacién  nueve instituciones bancarias.
- Banco Capital S.A.

- Bancode fa Industria S.A.

- Banco Interestatal S.A.

- Banco del Sureste S.A.

- Bancoinbursa S.A.

- Banco Quadrum S.A.

- Banco Mifel S.A.

Dichas instituciones fueron creadas con el objeto de satisfacer las necesidades
financieras de las micro, pequeda y mediana empresas a excepcidn det Banco Inbursa 5.A.
ya que sus actividades estaban dirigidés a satisfacer {as necesidades de las corporaciones
medianas y grandes de los sectores de las telecomunicaciones, comercio y construccion,
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Paralelamente se crearon las instituciones conocidas como "Non Bank Bank™ que se
conccen en gl mercade financiere nacional como “Sociedades de objeto hmitado” (a finales
de 1993 el namero de Sociedades Financieras de Objeto Limitado o Sofoles ascendid a 28).
Las operaciones que les estdn permitidas realizar son fas de captar recursos del publico a
través de la colocacidn de instrumentos de deuda en la bolsa y de créditos a los sectores o
actividades que tienen autorizados, como son el otorgamiento de créditos para la
adquisicién de viviendas y crédito para el consumo.

“El surgimiento de las sociedades financieras de objeto limitado se acompand de Ia
creacion de las Sociedades de Ahorro y Préstame vy de los Asesores de Inversiones. Dentro
de! esquema de modernizacidn financiera, la creacidén de las figuras financieras anies
mencionadas debe permitir la  atencién de areas especificas que no han sido los
suficientemente atendidas, y con ello complementar los servicios de la banca tradicional” 62

Algunas de las sociedades financieras de objeto limitado son:

Promotora de Crédito Hipoltecario

fincasa Hipotecaria

Fincen

La importancia de la creacién y funcionamiento de nuevas figuras financieras en nuestro
pais radica en un mejoramiento de las funciones del SFM frente a sus competidores en el
exteriar, si tomamos en cuenta que las economias mas desarrolladas cuentan con sistemas
maduros, es decir, atienden eficientemente a los sectores deficitarios con créditos de largo
y corto plazo a través de bancos corporativos multiples o especializados ademdas que
apoyan estos procesos de intermediacién con [a operacion de fondos de inversion, casas de
bolsa, uniones de crédito, cajas de ahorro, etc. Aunado a que cuentan con sistemas de
comunicacion, informatica y 1a banca electrénica “electronic banking™ que aceleran el
maovimiento de la actividad de intermediacidn financiera en esas naciones.

Todas las medidas adoptadas en 1990 acrecentarcn la confianza y las expectativas
econdmicas del sector privado, ademds de otros elementos que también ayudaron a
reafirmar esa confianza como el saneamiento financierco del sector poblice, la
reprivatizacién bancarta, la desincorporacién de empresas paraestatales (el caso més
destacado es el de TELMEX), la renegociacidn de la deuda, ademas de la favorable
evolucion del mercado petrolero internacional a causa del conflicto del Golfo Pérsico.

© Guadalupe Moreno Huerta, op cit, p 65
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Esta confianza se reflejé en una entrada de capitales que ayuds a corregir el déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos y permitid una acumulacién de reservas
internacionales, de las cuales un atto porcentaje era inversiones extranjeras de cartera.

El importante crecimiento registrado del Producto Interno Bruto de 3% promedio
anual en el periodo 1989 21294 tuvo su raiz en esta gran entrada de capdales, el Ingreso
a nuestro pais de esta inversién de cartera se sustentaba principalmente en fas
expectativas de rentabilidad y crecimiento que crearon las modificaciones estructurales de
Wiberalizacidn, desregulacion y privatizacién vividas en esos afios.

Esto posihilité la obtencidn de recursos y la creacién de nuevos valores y
obligaciones en el mercado, lo cual amplié los medios para la obtencién de recursos
ademés permitié financiar el proceso de liberalizacién econémica. Asi, la banca pudo
prestar por arriba del margen de los recursos permitidos por el banco central,

“E] contexto de desregulacion y la innovacion  financiera reduseron la efectividad de

la polftica contraccionista para restringir ef crédito y combatir ja inflacion”™

La enorme entrada de capitales produjo al mismo tiempo una elevacién de las
ganancias especulativas en la balsa de valores, lo que motivé ain més la entrada de
capitales como se puede ver en el cuadro 18 que muestra la evolucién de la inversién
axiraniera en ta bolsa de valores y en el cuadro 19 con la evolucion del Indice de la BMV de
1988 a 1996.

Cuadro 18. Inversién extranjera en la Bolsa de Valores
(millones de doblares)
1992 - 1993 - : 1994 . . 1995
4,783 10,717 4,084 519
Fuente: Informe anual 1998, Banco de México, pp. 106 y 107.

Cuadro 19. indice de la Bolsa Mexicana de Valores
(1978=0.78)
1988 1989 1990 199l 1992 1993 1994 - 1935 1996
2115 4189 6288 14315 17594 26024 23757 27785 3,361.0

Tasa de 28.1 50.1 127.7 229 479 88 17.0 209
crecimiento
Fuente; Banco de México.

La liberalizacién de! sector financiero y la eliminacidn de las reservas bancarias se
dio en un contexto de bajo nivel inflacionario, donde existia ostabilidad cambiaria nominal,

ajuste fiscal y reservas internacionales crecientes.

70 Arturo Huerta, Carteras vencidas ¢ \nestabilidag financiera, Diana, Méaco 1996, p 2
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Todo lo anterior se pudo dar gracias a la confianza en la reciente evolucién de la
economia mexicana. Bajo esta perspectva de confianza y segundad Jos bancos otorgaron
crédito de manera excesiva. Y no pudieron o no quisteron ver que ni la flexibilidad del
crédito, ru la hberalizacién financiera, ni la baja de la inflacién que se vivid en este periodo y
tampoco el aumento de las reservas internacionales contaban con sustento internc sino
que descansaban en la entrada de capitales de corto plazo.

Con el otorgameento indiscriminado de crédito por parte de los bancos se
cometieron errores en la asignacion de éste, pues lo hicieron de manera indiscriminada y
sin cuidar las condiciones de ingreso y pago de sus clientes, incluso ailgunas instituciones
bancarias enviaban tarietas de crédito por correo. Los bancos crearon créditos, con las
expectativas de ganancias presentes y futuras. Pero no cumplian su funcién de evaluacién
del nivel de riesgo.

La actitud tan desenfrenada de la banca comercial, también tuvo su corigen en la
certeza del apoyo del gobierno, pues el hecho de que los depésitos estuvieran asegurados
y respaldados por el banco central le dio confianza a la banca para involucrarse en

operaciones de alto riesgo.
3.1.2. Evolucitn de 1a economia mexicana durante el aifio1993.

El afio de 1993 fue el afo del auge en el Sistema Financierp Mexicano a pesar de
{a recesibh econ6émica que también se presentd en este aflo. Primeramente se decretd la
internacionalizacién del mercado de valores mediante la autorizacién para cotizar en la
Bolsa Mexicana de Valores las acciones de las empresas extranjeras, asi también los
vaiores emitidos en México se les permitié ser negociados en otros mercados en e exterior.

Paralelamente el sistema bancario vivid un gran auge con su internacionalizacion,
las instituciones de crédito o bancos obtuvieron autorizacién para operar arrendamiento
financiero, con esto se pretendié una expansion crediticla que apoyara a las empresas para
la adgquisicién de activos fijos, ademas gue se incrementd el nimers de instituciones  al
autorizarse {a operacién de nuevos hancos.

Los primeros 5 meses ¢l indice de la BMV mostré una tendencia uniforme, fue en el
mes de junio cuando se imaid una marcada tendencia al alza ocasionada principalmente,
por |a aprobacidn del Senado de Estados Unidos del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte, esta tendencia continud hasta alcanzar en diclembre de  ese afio su nivel

médximo de 2,602 mil pesos de acuerdo al cuadro 20.

97



Cuadro 20. Evolucién del indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores en 1993.(miles)

e
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Dic.1392 |*

Fuente: Indicadores Bursitiles y Boletin Bursatil, BMV.
Nota: los valores det IPyC se refieren af cierre del final del mes.

Los montos reflejaron una vanacién nominal anual de 47.92% en 1993 comparada
con la del mes de Diciembre de 1992, donde el rendimiento real, ajustado con la tasa de
inflacién que era de 8.5% fue de 36.30%, muy elevada comparada con el rendimiento
ofrecido por otras opciones de inversion ofrecidas en ese momento.

£l crecimiento registrado en &) mercado accionario mexicano durante 1993 se debid
principalmente al monto alcanzado por la inversién extranjera en ese mercado, y éste flujo,
a su vez se debié principalmente a las expectativas de los inversionistas extranjeros de
obtener altos rendimientos frente a otros mercados internacionales.

A finales de 1993 las acciones con mayor bursatilidad™ fueron las de TELMEX,
CIFRA, VITRO, Grupo CARSO, FEMSA, CEMEX, TOLMEX, BANCC! y TELEVISA,

Por otra parte en el mercado de dinero los rendimientos que se obtuvieron durante
1993 también fueron superiores comparados ¢on los de otros mercados internacionales, [as
tasas de rendimiento crecieron durante el periodo de enero a noviembre de 1993 en un

7 Bursatilidad' |as acclones que se compran y venden en mayor nGgmero de veces y en grandes volimenes
Bursatihzacitn o aseguramiento de activos, el proceso Involucra fa recoleccién o agrupacién de préstamos y la
venta de valores respaldados por éstos préstamos La garantia del pasivo significa que més de upa Institucion
puede estar involucrada en el préstamo de capital Véase Frank Fabozzi, et- al, Mercados e Instituciones
Financieras, Prentice Hall, México 1956 p 30
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40.,49%, vy los titulos mas comercializados fueron los valores gubernamentales como los
CETES, BONDES, TESOBONOS y AJUSTABONOS.

“Los rendimientos en términos reales, es decir ajustados con la inflacién fueron en
el caso de tos CETES, de alrededor del 6.6% anual, el PAPEL COMERCIAL de 12.25%, los
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal de 7.20%, los CEDES Bancarios de 8.4% y los
Pagarés bancarios de 8.7%.

Al cierre de 1993, el valor de las acciones cotizadas en la BMV fue de 623,887
millones de nuevos pesos (200,613 millones de dolares) nivel que se compara
favorablemente con la cifra de 433,313 millones de nuevos pesos (138,749 millones de
détares) del final de Diciembre det afio precedente. A la misma fecha de 1993, el valor de

capitalizacién de! mercada accionario representd el 55.6% del PIB, o sea, 13.1 puntos

porcentuales mds etevado que en 19927 7

Tamhién en 1993 |a tasa de inflacién se redujo a un nivel infenor al 10%. de
Diciembre de 1992 a Diciembre de 1993, el indice Nacional de Precios al Consumidor
aumentd sélo 8%, A pesar del mal desemperio de la economia en general durante el afio de
1993, el mercado de valores mexicano presenté un buen desempefio.

El déficit registrado en la cuenta corriente en 1993, fue de 23.4 mul millones de
délares lo cual significéd una caida de 1.4 mil millones de délares con respecto al afio
anterior, equivalia en términos relativos a un 5.7%. Este resultado se obtuvo segin el
Informe anual del Banco de México. También en 1993 la cuenta de capital registré un
superavit de 30,882 millones de ddlares, superior por 4,340 millones al registrado en el afio
de 1992, Este se ongind por la inversidn  extranjera, de un total de 33,331 millones de
délares, cifra supertor en casi 11 mil millones de dblares a la cifra registrada en 1992, La
inversion extranjera de 1993 estuvo compuesta por 4,900 millones de mnversién directa y
28,431 miflones de inversién en cartera. De esta ditima cifra el 389 se dirigi6 hacia el
mercado accicnario, el 23 % a la inversién en valores gubernamentales y el restante 39% a
emisiones de bonos y colocacion de papel comercial en el extranjero.

81 consideramos que la tasa de inflacién en Estados Unidos en el mismo afio fue de
alrededor de 39, los rendimientos reales en ese pafs comparativamente fueron mas bajos,
las tasas nominates de los Instrumentos del Tesoro alcanzaron a un afio el 3.45% sin

descontar 1a inflacién.

72 Héctor Nufter Estrada, “Auge y calda del Mercado de Valores”, en Rev Gestién y Finanzas, Méxco 1991, p 76
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A finales de 1993 ya no existia la posibilidad de continuar ofreciendo en el mercado
de dinero mexicano tasas de rendimiento superiores a las del mercado norteamericano, asi
la tasa de interés comenzé su tendencia a la baja hasta acercarse a la tasa de Estados
Unidos.

Pues aunque existan periodos de desfase entre los resultados del mercado de
valores vy la economia real, siempre tarde o temprano se dard un ajuste de los mercados
financieros a la realidad econdmica.

Al no concretarse las expectativas de rentabilidad y crecimiento y al aumentar el
déficit del sector externo, se desvanecié la confianza del capital financiero y esto detuvo su
ingreso al pafs. Esta situacién acontecié en 1994, afio en que se registré la menor entrada
de capitales como se puede ver en el cuadro 21.

Cuadre 21, Cuenta de capital e inversién extranjera,
(millones de délares)
" 1989.-. 1990

. : 1991+ 31992 - [ 1993 - 1994 .- -1995 . 1996 .
Cuentade capital 3,176 8,207 24507 26419 32482 14584 15112 15628

Diracta 3,176 2 633 4,762 4,393 4,389 10973 6964 47122
- PE3T=4B041 . 28,019 © 8,182 71510,188 7:114;367.2 ~
Fuente: Informe Anual 1 995 del Banco de Méx:co. p. 169 y 170, en indicadores Econdmicos.

La menor entrada de capitales comprometié el financiamiento, el déficit externo y la
astahilidad del tipo de cambic anti-inflacionario. Este cambio del panorama también
desvalorizé los activos de las empresas y con esto el precio de sus acciones emitidas, por lo
que los propietarios de éstas acciones optaron por venderlas, esto  origind la caida de su
precio y por lo tanto de la bolsa de valores.

Al carecer de las condiciones de pagos y rentabiidad para seguir atrayendo
capitales, se generé un c¢lima de desconfianza e incertidumbre que frend la entrada de
capitales y que desencadent un proceso de dolarizacién de la economia mediante la
emisién de instrumentos denominados en délares (TESOBONOS), asl como una salida
masiva de capitales con la consecuente disminucién de las reservas internacionales.

“Se evidencié que la entrada de capitales mantenia las condicienes de crecimiento y

estabilidad en la economia mexicana y cuando dejé de presentarse el flujo de capitales al

pais, la crisis pasé a ser inminente"”®

Por su trascendencia estudiaremos la crisis financiera mexicana iniciada en 1994

a detalle en el siguiente apartado.
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3.1.3. CRISIS FINANCIERA DE 1994 -1995

En los primeros meses del afio 1994 la actividad econdmica del pais mostré una
importante recuperacién. El valor del Producto Internc Brute medido a precios constantes
crectd 3.5 %, una tasa superior a fa de 0.7 % del afio antenor.

También en 1994 se registrd el nivel de inflacién més bajo en este tiempo: el frdice
Nacional de Precios al Consurmdor (INPC), medido de Diciembre de 1993 a Diciembre de
1994 fue de 7.1 %.

Causas de la crisis financiera

Entre los elementos que son considerados como detonadores de la crisis financiera se

encuentran los siguientes como los més destacados:

« Elementos politicos desfavorables que generaron incerhdumbre (el levantamiento
armado en Chiapas y los asesinatos de Lws Donaldo Colosto candidato presidencial y
del presidente del Comité ejecutivo del PRI, Francisco Ruiz Massieu)

» El aumento de las tasas de interés de Estados Unidos

« El excesivo nerviosismo de los agentes econdmicos por la schrevaluacion def tipo de
cambio del peso.

= La pérdida de credibilidad en el gobierno y en su capacidad para sostener la paridad
cambiana frente a un déficit excesivo en la cuenta cornente externa.

= El bajo potencial para generar ahorro externc.

« La sobrevaluacién del tipo de cambio; en lugar de acelerar el destizamento cambiano
desde un principio para iguatar las tasas de inflacion y de devaluacién, el gobierno
prefirié mantenerlo mvariable apostando a favor de los flujos de capital, para garantizar
artificiabmente su cotizacion.

»  Los ineficaces mecanismos de supervisién bancana por parte de las autoridades
financieras, que llevaron a la quiebra técnica a algunos bancos comerciales, asi como a
escandalos financieros, que se convirtieron en motivo  de desconfianza respecto de la
capacidad de manejo de las autondades.

Con el denominade “error de Diciembre” se desencadend la cnsis  del Sistema
Financleroc Mexicano, ésta se convirtié rapidamente en una cnsis financiera severa que paso
de ser una crisis cambiaria a un estallamiento de la burbuja especulativa en los mercados
de titulos.

Las causas de esta cnsis se comenzaron a gestar desde el afo de 1991: ¢l régimen
cambiario adoptado desde Noviembre de 1991 se mantuvo cass todo el afio de 1994, este

73 Arturo Huerta, cp ot, p 8 101



régimen consistié en dejar que el tipo de cambio flotara dentro de una banda que se
ensanchaba diarlamente, el 19 de Diciembre de 1994 se decidié que al dia siguiente se
elevara el techo de la banda 15.3% y que se continuarfa el ritmo de deshzamiento hasta
entonces vigente. Esto no fue sostenible, por lo que el esquema de banda se abandond
pasando a un rémmen de flotacion que empezd a operar a partir def 22 de Diciembre de
ese afio

fon el asesinato de Lurs Denalde Colosio candidato a la presidencia de la Reptiblica,
en marzo de 1994 la Reserva internacional del Banco de México, que en la fecha det
asesinato sumaba 28,321 millones de ddlares, cay6 casi 11,000 miliones en los sigulentes
treinta dias.

Nuevamente en Noviembre las acusaciones del entonces Subprocurador Mario Ruiz
Massieu ocasionaran preacupaciones respecto a la estabilidad del sistema polftica mexicano
y causaron una pérdida de reservas de cerca de 3,500 millones. Aunado a esto el conilicto
zapatista sin resolverse desencadend mayor nerviosismo, como consecuencia las reservas
bajaron 10,457 millones de délares. Ambos factores aunados a una creciente volatilidad en
los mercados financieros internacionales provecaron un ataque especulativo de gran escala
en contra de la moneda nacional.

En cuanto a la politica monetaria ésta se orientd durante 1994 a evitar una
expansion excesiva de la base monetaria, con miras a evitar presiones cambiarias y un
aumento de Ja inflacion. Durante 1994 la politica monetaria estuve en buena medida
condicionada por el comportamiento del mercado cambiario. Este comportamiento exigié
del Banco Central la aplicacién de una politica crediticia astringente, que se implant6
mediante el "establecimiento de términos mas onerosos para la atencién de la demanda de
base monetaria”?*

A partir de abril de 1994 la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico puso en
marcha la estrategia de sustitucidn de valores gubernamentales denominados en pesos
{Cetes, Bondes, y Ajustabonos) por Teschonos, instrumento cuyo valor en délares no era
afectado por las variaciones del tipo de cambio y que se encontraban en circulacién desde
1991.

En 1994 se incrementd la cartera vencida (amortizaciones de capital e intereses
vencidos) de la banca comercial.

A ralz de las irregularidades detectadas en la operacion de los bancos Unidn y

Cremi, en ¢l mes de Septiembre la Comisién Nacional Bancaria interving esas instituciones,

7 Ranco de México, Informe anual 1534, documento electrénice, http://www banxico org mx
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Esto acompafado del otorgamiento de apoyos via e! Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (FOBAPROA), méas adelante también el Banco Obrero recibid el apoyo crediticio a
través de la adquisicion por parte del FOBAPROA de acciones y de obligaciones
subordinadas de conversidn obligatana a capital

De la misma manera el Fonde de Apoyo al Mercado de Valores, proporciond

financiamentos a las casas de bolsa Arka y Havre, a fin de restablecer su sclvencia.

3.1.4. Evolucién de la economia mexicana durante el afic 1995,

Ante la incapacidad del gobierno mexicano de hacer frente a sus obligaciones de
corto plazo se instrument6 un rescate a la economia mexicana por parte del gobiernc de
Estados Unidos y el Fondo Monetario Internacional al actuar como prestamistas de Gltima
instancia mediante un paquete financiero de mas 50 mil millones de d6lares (de los
cuates se dispusieron 26,253 millones en 1995),

Les créditos recibidos provinieron del gobierno de Estados Unidos (11,947 milones
de délares), del Fondo Monetano Internacional (13,031 millones de délares) y del Banco
Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo (1,273 millones de délares)’s Durante
1995 la economia mexicana sufrié la crisis mas severa ocurnida desde la década de los
ochenta. La interrupcién de la entrada de flujos de capital internacional en 1994 y la
abrupta devaluacién de fa moneda impusieron a la eccnomia un ajuste doloroso “pero
inevitable” segun el Informe anual del Banco de México.

Dada la emergencia econdmica, se crearon diferentes acuerdos con el fin de superar
la emergencia econdmica:

1. Acuerdo de Unidad para superar ia Emergencia Econdmica (AUSEE) en materia salanal, de
precios, y tarifas del sector pablico, de precios del sector privado y de gasto piblico.

2. A principios de Marzo se volvié necesario reforzar el AUSEE surgiendo de ese modo &l
Programa de Accidn para Reforzar el AUSEE (PARAUSEE), éste incluyd ajustes fiscales que
se hicieron necesarios a consecuencia de las mayores tasas de interés, urt tipo de
cambio depreciado, pagos mds cuantiosos al exterior, una actividad econémica menor
que la esperada y el compromiso del gobierno de absorber parte de los costos de los
programas de saneamiento bancario y apoyo a los deudores.

3. A finales de Octubre se anuncid el Acuerdo para la Recuperacién Econbémica (ARE)

acuerdo con el que se reforzd al PARAUSEE.

75 Banco de Méxice, informe anual 1995, p 57
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4. Programas de Saneamiento Bancario y de Apoyo a los Deudores, Tal vez el mas

afectado con la crisis de 1994 fue el sistema bancario nacienal, ya que se aumento de
manera nunca antes wvista la cartera vencida de las instifuciones de crédito aunado a la
bapa en sus miveies de capiahizacién. Con el fin de enfrentar éstos problemas, respaldar
el patrimonio de los ahorradores y fortalecer a los intermediarios se delinearon las
siguientes medidas:

a) Fortalectmiento del Marco Regulatorio con fines Prudenciales. Establecimiento de un
sisterna més estricto de constitucion de reservas para créditos, se exigia a las
instituciones que constituyeran reservas preventivas equivalentes al 60% de la cartera
vencida o 4% de la cartera total.

by Programa de Capitalizaciéon Temporal (PROCAPTE)

¢} Fmanciamiento en Moneda Extranjera.

o) Intervencion de Instituciones de Crédito

e) Programa de Fortalecimiento de Capital con Compra de Cartera.

f) Reestructuracién de Créditos en Unidades de lnversién,

g) Acuerdo de Apoye Inmediato a Deudores de la Banca (ADE)

Las medidas tomadas ante la crisis ayudaron a paliar los efectos de ésta y para el afio
de 1996 se comenzaron a observar algunas sefales de recuperacion del Sistema Financiero

Mexicano.

3.1.5. Evolucién dela ecenomia mexicana durante el aiio 1996

“De |os avances logrados durante 1996, los miés relevanies son |os siguientes:

1) La recuperacién econdmica, iniciada en el tercer trimestre de 1995, ha vapido ganandoe
fuerza. La recuperacién econdmica se originé en primer término por la via de la
expansidn de las exportaciones, pero en 1996 ya se observaron contribuciones
significativas del consumo y de la inversion al crecimiento econdmico.

2) La inflagién anual mantuve una clara tendencia a la baja.

3) Una substancial estabilizacién de los mercados financiero y cambiario.

Con respecto a la evolucién del tipo de cambio, la volatilidad de la cotizacion det peso

frente al délar se redujo en forma considerable durante 1996"7

70 Banco de México, informe anual 1996, p &
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En el transcurso de 1996 se resolvié el proceso de intervencion de Banca Cremi, Onente
y Unién, cuyos depbsites y sucursales se transfineron en les dos primeros casos al Banco
Bilbac Vizcaya y en el Gltimo caso a Banca Promex.

Durante los afos1995 y1996 se pusieron en practica medidas de regulacién prudencial
como:

* La capitalizacién del sistema financiero, un sistema financiero sélido requiere de un
nivel de capitalizacidén que evite los problemas del llamado “riesgo moral” que
comprometa mayormente a los acciomstas con sus instituciones. En el mes de Julio de
1996 se emitieron nuevas reglas de capitalizacién para la banca multiple y casas de
bolsa, esto fue consistente con fos lineamientos del Comité de Basilea.

*  Homologacién contable, para practicamente todas las instituciones financieras.

¢ valuacion de instrumentos financieros, ya aue se requiere que los intermediarios
financieros valGen ja mayoria de sus instrumentos financieros con base en su valor de
mercado y no a costo como se hacia anteriormente.

Fus 1996 el afo en que México regresé al mercado internacional de capital, de
manera que la actividad en la Bolsa Mexicana de Valores fue enormemente beneficiada
por este hecho, de acuerdo a los datos del cuadro 22 dande se chserva ia evolucion del

volumen de las acciones operadas en la BMV.

Cuadro 22. Volumen de las acciones operadas (acciones de enipresas industriales,
comerciales y servicios)
Periodo Importe $(000) USD (000}  Volumen {000)
1994 279,422,776 83,446,255 23,141,058
1995 220,591,028 34,578,997 23,123,368
1996 324,692,557 42825343 41,929,458

416,576,709 52,761,620 26,351,738
1997

informe de la Bolsa Mexicana de Valores 1997.
3.1.6. Evolucién dela economia mexicana durante el afio 1997.

Para 1997 se consalidd el proceso de recuperacién del Sistema Financiero Mexicano,

fue en este afio cuando la Bolsa Mexicana de valores ocupd  uno de los primeros lugares a
nivel mundial en cuanto a su desempedio y rendimiento.

. Las reservas internacionales para este afio fueron de 27 mil 609 millones de doblares,

durante 1997 se registré una acumulacién de recursos bruta de 10 mii 100 millones

de dotares, éste nivel s6lo fue superado por el monto registrado en el mes de Febrero
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de 1994, cuando la tenencia de recursos por parte del banco central alcanzé los 29 mil

155 milenes de dblares,
© Mediante la acumulacién de reservas brutas el Banco de México pudo liquidar al Fondo

Monetaro Internacional cerca de 3 mil millones de délares, asi como elevar el salde de

las reservas netas hasta 16 mil millones de délares.

= Durante 1997 las principales variables econdmiicas registraron un repunte, asi el
compertamiento financiero de las empresas registré un alza, como se puede ver en el
cuadro 21, en el voldimen de acciones operadas en la Bolsa de Valores,

= EIPIB crecid 7.3% mientras que en el sector formai de la economia se crearon més de
600 mil empleos.

- La inflacién anual para 1997 fue de 15.7%

- Ef déficit de cuenta corriente en 1997 fue mayor que en 1996, éste se financid
béasicamente con inversién extranjera cuyo meonto fue de 5,000 millcnes de détares, una
suma ubicada arriba del citado déficit.

- Pese a las condiciones de recuperacidén y crecimiento interno, y dentro de un contexto
de globalizacién las condiciones externas tuvieron una influencia muy importante en el
comportamiento de las variables econémicas hacia finales del aflo y esto ocasionado
hasicamente por la crisis en la regidn asidtica y por el denominado "efecto dragdn”, de
tal manera que €l Indice de Precios y Cotizaciones de {a Bolsa de Valores regisird
caldas durante los meses finales del afio.

Antes de continuar haremos una revisién muy breve de lo que fue |a crisis asidtica.

El origen de dicha crisis estuvo en la crisis financieras de Tailandia registrada en el
mes de Julio de 1997, ésta se extendi6 a una velocidad inusitada a otros paises de Asia,
contagiando a Indonesia, Filipinas, Malasia, Singapur, Taiwdn, Hong Kong y a Corea.
También impacto a Japén y a Brasil.

El Fondo Monetario Internacional hizo un prondstico de crecimiento econdmico para
los pafses de esa regidn de 5.89%, tres moses después, sefialaba como posible tasa de
crecimiento de tan sélo 2.8%. Segln este arganismo, el colapso de [as economfas asidticas
se puede explicar porque durante un periodo relativamente largo (de finales de la década
de los ochenta a inicios de 1997) éstas economias atrajeron cantidades masivas de
capitales de corto plazo, una parte de las cuales fue captada por su sistema financiero.
Otra porcion de dichos recursos fue canalizada por las instituciones financieras de la regibn
a proyectos de inversion con un alto riesgo, principalmente en el sector de bienas raices.
Los precios de estos activos comenzaron a aumentar desproporcionadamente, atrayendo
mas inversiones al sector respaldadas con recursos de los sistemas financieros nacjonales.
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La burbuja en precios Hlegé a niveles desproporcionadoes, o que  suscid una correccion
del mercado, desinfiindose dicha burbuja. Esto generd una disparidad entre el valor de los
créditos v el de las garantias (los precios de las propedades cayeron), lo que empez6 a
reflejarse en una creciente cartera vencida y en una detnhdad del sistema financiero.

Estas economias ademds tenian un rasgo comin: el régimen de tipo de camio
predeterminado, los cudles resultaron dficiles de sostener. Ante las dificultades gue los
paises enfrentaron para defender sus tipos de cambio, dada la debilidad de sus sistemas
financieros, la especulacidn en contra de sus divisas se recrudecis, haciendo mnewitable e
colapso de sus esquemas cambiarios, esto Gltimo paraddjicamente condujo al sistema
financiero a una crisis todavia mas profunda.

Mucho se ha comparada la crisis asidtica con la crisis mexicana de 1994-95, y aunque
ambas fueron muy significativas y las dos tuvieron secuelas muy dificiles de corregr,
aunado a que ambas son las primeras crisis originadas dentro de la globalizacién
financiera, sin duda la crisis asidtica y su efecto de contagio o “efecto dragén” como se le
ltamé, fue mas peligroso y avasatlador.

En primer lugar, por la enorme participacién que tienen éstas economias en el comercio
mundial aunado a las caldas de sus volimenes de negociacién en sus centros offshore,
siendo que la mayoria de éstos paises son centros offshore.

Para el caso especifico de México 1a crisis asidtica le afectd por dos vias:

1. A través de su balanza comercial, ya que la crisis de Asia significd una apreciacién de
ja moneda nacional con respecto a las divisas de paises asidticos que son los paises
con 105 que competimos en el mercado de Estados Unidos, lo que dificultard el
crecimiento de algunas de nuestras exportaciones a ese pafs y podria estimular
nuestras importaciones. Ademds que se estima que la crisis asiatica reducird el
crecimiento de las economias industrializadas, incluyendo a la Estados Umidos, fo que
disminuira el crecimiento de la demanda de productos en el exterior.

2. A través de su impacto en los flujos de capitales hacia el pals. Existen factores que
pueden estimular la entrada de capitales a México (1a relativa fortaleza de la economia
mexicana) asi como algunos que los desincentivarian (si se digra una deflacién de
activos en el mundo vy la exportacion de capitales por parte de paises industrializados se

reduce sustancialmente).
De acuerdo a los datos presentados en el cuadro 23 las repercusiones de  las crisis
financieras asi&ticas sobre los mercados internacionales fueron mas notables en cuanto

a su mayor esfera de influencia comparada con la de la crisis financiera mexicana.
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Cuadre 23. Indicadores financieros de ciertos Paises Latinoamericanos y Asiaticos.
Entre el 1° de juho de 1997 y el 19 de enerc de 1998.

Variacion en el tipo de Variacitn en los Variacién en las tasas

cambio 1 mercados de capitales 2 de interés®
Hong Kong -0.14% -38.05% 653
Argentina 0.00% -23.19% 375
Brasil 3.99% -27.15% 1,995
Venezuela 4419, -22.25% 38
Chile 9.70% -38.39% 70
Japén 12.05% -28.07% . 18
Ecuador 12.93% -0.01% 650 4
Colombia 24.41% -3.64% 180
Singapur 21.58% -44.90%, 225
Filipinas 55.63% -59.569% - 131
Malasia 64.56%, -66.82% 233
rS:orea del 78.429%, -60,90% 100

ur :

Tailandia 114.14%, 62.71% 225
Indonesia 321.46% - -85.76% - 271,975
México 3.29% 2.49% -255

1 Medido como unidades de moneda nacional por délar. El signo positivo indica
depreciacién.

2 En d6lares

3 incrementos en puntos base

4 Al 16 de enero de 1998.

Fuente: Bloomberg,

Tomado de: Banco de México, Exposicidn sobre la Politica monetaria para 1998, documento
electronico

Volviendo al estudio de la evolucién de la economia mexicana, durante el afio 1997,

la captacién de mercado de las compafifas que cotizaron en la Bolsa Mexicana de
Valores durante 1997, de acuerdo a los datos presentados en el cuadro 24, fue de la
sigulente manera: los intermediarios financieros bursatiles sumaron actives por 30,335
millones de pesos. Cabe destacar que en 1997 la Belsa Mexicana de Valores fue la que
registré el rendimiento mas alto del mundo. La capitalizacién de mercado de las compaiias
que cotizaron en bolsa sumé 1.3 billones de pesos en activos.

108



Cuadro 24. Captacién de mercado de las compafifas que cotizaron en bolsa durante 1997,
{(porcenta)es).

{1 Aseguradoras
O Arrendadoras

O Administradoras de fondos para el ;
reuro
B Empresas de factoraje '

[] Aftanzadoras

{1 Casas de Bolsa

OSOFOLES

O Almacenadoras

L —

No se dispone de informacién completa sobre unjones de crédito y sociedades de
aharro y préstamo. Datos publicados en la Revista Expansidn del mes de julio de 1998,

Este monto esta constituido de la siguiente manera:

1 Sector Asegurador $82,576 millones de pesos
2. Arrendadoras $ 9,499 miliones de pesos
3. Administradoras de Fondos de Retiro  $ 5,882 millones de pesos
4. Empresas de Factoraje $ 5,274 millones de pesos
5. Afianzadoras % 4,418 millones de pesos
6. Sofoles $3,523 millones de pesos
7. Casas de Cambio $ 1,999 millones de pesos
8. Almacenes de depésitos $ 1,157 millones de pesos.
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Cuadro 25. Rentabilidad IPC vs otras Bolsas

DESARROLLADROS
Pals [ndice 1997 1996 o
rendimiento
Suijza SWISS 6,267.60 3,948.30 58.74
MARKET
México iPC 5,229.3  3,361,03 55.59
Dinamarca KFX 210.5 136.13 54.67
Espafia MADRID SE 632.55 444.77 42.22
ftalia MILAN 1,582 1,131 39.88
Francia CAC-40 2,99891 2,315,73 29.50
Bélgica BEL-20 2,418.42 1,895.49 27.59
Suecia AV GENERAL ~ '2,998.91 240290 . 24.80
Gran Bretafta FTSE 100 5,135.50 4,118.50 24,69
Estados - DJI-  --- -7,90825 792313 22.64
Unidos - T - . ’
Canadé TSE-300 6,699.44 5927.03 13.03
| Australia - ALL : 2,616,50 2,424.60 7.91
! ORDINARIES - .
| Hong Kong HSI 10,722.76 13,451.45 -20.29
Japén NIKKE} - - -15,258.74 19,361.35 -21.19
EMERGENTES
Pais ___ Indice - -~ = 1997 1996 %REN%MIEN
Colombia |IBB 1,431.67 844.13 69.90
Grecla ASE 1,479.63 93348 58.51
México IPC 5,229.35 3,361.03 55.59
Brasil - BOVESPA - . 10,197.00 7,039.90 44.85
Venezuela ICB 8,656.04 6,665.61 29.86
Peru - GENERAL . ©1,794.19  1,423.00 26.09
Argentina  GENERAL 23,071.71 18,494.87 2475
Taiwan TSE . 8,187.27 7,797.19 18.21
India NACIONAL 1,686.60 1,441.67 10.05
Jordania AMMAN ’ 169.24 153.46 - -1.20 -
| . FINANCIAL
Chile IGPA 4,794,41 4,602.59 -2.21
Singapur SS! 1,529.84 2,218.45% -31.04
Indonesia JSE 401.71 637.43 -36.98
Filipinas  PSE 1,869.23 3,170.56 -41.04
Corea KSE 375.15 651.22 -42.39
Malasia KLSES 594 .44 1,237.96 -51.98
Tailandia SET! 365.82 831.57 -56.01

Fuente: Gisela Rodriguez y Ana Elisa Sudrez, "Comportamiento del Mercado
de Valores" en Rev. Ejecutivos de Finanzas, IMEF, afio XKvii, Junio 1998, nim. 6,
P36
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En términos generales la evolucion def SFM y en particular de la Bolsa Mexscana de
Valores durante 1997 fue muy satisfactoria. Si tomamos en cuenta los datos presentado en
el cuadro 25, la BMV tuve un rendimiento anual mds elevado en el grupe de mercados
emergentes, aunque al final de éste afio se presentaron condiciones adversas para su
comportamiento como fueron la crisis de los mercados asidticos y la baja en los precios
internacionales del petrdleo.

El afio de 1998 fue un afio por demds comphcado para ¢l sector bursdtidl mexicano
y para el sector bancario de la nacién, cuya evolucidn se vio muy afectada por cuestiones

internas y sucesos que tuvieron como escenario et panorama internacionat.

3.1.7. Evolucitn de la economia mexicana durante el afio 1998,

1998 fue el afic en que méas evidentemente se mostraron los efectos de Ia
integracion de los mercados financieros pues sucesos generados a nivel internacional vy
nacional fueron los que determinaron en mucho la evolucion del SFM, entre estos se
destacaron: las crisis financieras de los pafses asiaticos, la crisis en Rusia, en Brasil yla
consecuente crisis financiera internacional, un menor crecimiento de la economia de
Estados Unidos, debido a la situacién financiera internacional y la baja registrada en los
precios internacionales del petréleo.

Por otro lado, los sucesos generados en México como el aplazamiento a la
aprobaci6n de 1a conversidn de la deuda del FOBAPROA en deuda pablica, el aumento de la
cartera vencida de empresas y familias, los escdndalos bancarios como el de la cuentas de
Radl Salinas y el de los bangueroes Cabal Peniche, “El Divino” y Jorge Lankenau, fueron
severas pruebas para el sector bancario mexicano aunado a la cada vez més urgente
necesidad de capitalizacién. Dichas situaciones generaron un problema de credibilidad y
conftanza a nuestro sistema financiero ante fa comunidad financiera internacional

El documento “Criterios generates” que emitié la Secretaria de Hacienda y Crédito
Plblico el pasado 13 de noviembre de 1998 hace un rdpido recuento del comportamiento
de ia economia mexicana durante 1998. Y segiin lo escrito agui 1o gue mas afecté a la
economia mexicana fue el derrumbe en el precio del petrdleo, se calcula una baja
promedio durante el afio de 36 9%, con relacion al precio de 1997, “lo que representa una
disminucién mayor a un punto porcentual del PIB en los ingresos plablicos”,

Por ésta razén fue necesario hacer durante el afo “tres ajustes al gasto programable
(del gobierno federal) por 29 mil 775 millones de pesos”. Adermnds el documento indica que
“..para 1998 se espera que el PIB registre un crecimiento real de 4.6%" inferior en  un
poco mas de medio punto a 5.2 9% pronosticado el afio anterior por el gobierno para 1998.
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En cuanto a la inflacién se pronosticé que ésta terminarfa el afio en
aproximadamente 17.8 % et cual superd et prondstico hecho hace un afio de 12%

Respecto al saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, el déficit se supuso
“serd de 3.59% del PIB” equivalente a 14 mil 690 millenes de délares, el afic anterior se
pronosticé que serfa de 10 mil 800 millones de délares equivalente a 2.49% del PIB. La
cuenta de capital entre Enero y Septiembre acumuld un superédvit de 7,512 miliones de
délares.

En lo que respecta al tipo de cambio hace un afio se pronosticaba que el tipo de
cambio nominal promedio durante 1998 seria de 8 74 pesos por ddlar. Finalmente fue de
9.21 pesos,

La inversidn extranjera directa registré un flujo positivo acumulado a  los tres
primeros trimestres de 6,922 millones de délares. También de enero a septiembre la
inversion extranjera de cartera acumulé un flujo negativo de 1,095 millones de délares

Por otro lado la Bolsa Mexicana de Valores registré durante este afo un
comportamiento con tendencia a la baja, con una cafda nominal del 29% en el afo, ésta
vivié una situacién muy dificil a mediados del afio, en junio el IPyC registré una baja muy
importante lo que se transmitié al mercado cambiario ¢ hizo necesaria la intervencién del
Banco de México con la aplicacion de “cortos” con el fin de  bajar el nivel de inflacidn,

También las tasas de interés pagaderas por tos CETES a 28 dias presentaron un
incremento muy importante, para mediados del aflo se colocaron en 33% lo que la volvié
una tasa totalmente negativa para la evolucidn de la economia mexicana,

Fue en esos dias cuando surgié el debate por la denominada “dolarizacion” de la
economia mexicana, ésta discusién se basé en la propuesta hecha por el Banco de México
de ligar la flotacién del peso con respecto al délar estadoumidense de tal manara que la
paridad quedara establecida en 1 a 1. Sin embargo esta propuesta no encontrd mayor
eco y s8lo quedd en  una propuesta.

3.1.8. Evolucién de la economia mexicana durante el afio 1999,

E! desempeno de la economia mexicana durante el afio 1999 y comienzas del afio
2000 ha sido bueno, de acuerdo al estudio del FMI77.

El crecimiento anual del PIB durante e tlttmo cuarto 5.3% de 1999 se aceleré
comparado con &l de 1998 de 2.6% del mismo periodo, mientras que el PIB real se estima
que se mcrementé en un 3.7% durante ese afno.

77 Executive Board FMI, IMF comeludes Article IV consultation with Mexico, IMF Marzo del 2000, documenta
electrénico www imf org.

112



La reconstruccidn de {a actvidad econémica, que tuvo lugar en el afio de 1999,
fue onginada por el incremento en las exportaciones y los flujos de inversién y més
recientemente por un significativo aumento del consumo interno. Ademds de que ia tasa
de fiacion de los Glimos 12 meses cay6 del 12 3% en Dictembre de 1999 (menor que el
obsjetive oficial del 13%) y declind méas del 10.5% en Febrere del 2000.

Por otro lado, el déficit del sector pubhico decliné de 1.19 del PIB en 1999
comparatvamente con el porcentaje del 1.3% dei PIB en 1998. Mientras que, segin este
anahsis, los ingresos se incrementaron como una porcion del PIB,

No cbstante &l incremento registrade en el crecimiento de las importaciones en el
afio de 1999, la cuenta de capital externa se redujo de 3.8% del PIB en 1998 a un
estimado del 2.3% del PIB en 1999 en respuesta al mejoramiento de los términos de
comercio v el incremento de las exportaciones no petroleras. Los flujos de capital se
incrementaron marcadamente en la segunda mitad del aflo debido principalmente al
incremento en los flujos de inversién extranjera directa la cual cubrié mas que el 80%
del déficit de la cuenta corriente y las reservas netas se incrementaron por 1.9 mil
millones de dblares.

Por otro lado tenemos que: la deuda externa como una porcién del PIB declind
mas en 1999 a 33% comparativamente con el 38% registrado en el afio de 1998,

Sin duda el pancrama antertormente descrito es sin duda caracterfstico de un
sistema financiero globalizado, o por decirlo de otro modo inserto en el proceso de
globahzacién financiera. i

A lo largo de este capitulo hemos analizado y descrito  las fases de la insercién del
Sistema Financiero Mexicano al procesc de globalizacién financiera:

La primera etapa de liberalizacién y apertura, iniciada en 1989 consistié en una
serie de reformas a las leyes que regulan las relaciones entre las autoridades, las
instituciones, los oferentes y demandantes de recursos financieros. La fundamentacién de
estas reformas fue sin duda la insuficiencia o incapacidad de un sistema financiero
cerrado y totalmente regido por el Estado para generar los recursos financieros que le
permitiera financiar su propio desarrollo.

Un punto importante en esta parte  fue ia reforma al sistema de pensiones,
aparentemente sin vinculacién con la apertura del sisterna financiero, fug hecha con el
fin de estimular la generacién del ahorro interno, mediante las instituciones creadas
para el mangjo de los recursos generados por los trabajadores, el manejo de estos
recursQs |os convierte en  financiamiento  de largo plazo. Se les otorgd libertad a las
wshiugipngs + privadas, conocidas como SIEFORES, para snvertir en cualquier rubro,
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aunque aun no se les permite la cotizaci6n en bolsa,. se estudia la posibiidad de
permitir  su acceso, éste debe hacerse con ciertas restricciones y apegada a una
regulacidén especial, este es un fema muy amplo que debe ser estudiado con mayor
profundidad vy a detalle.

La total apertura del sistema financiero, conjuntado con un chma de inestabilidad y
falta de credibilidad en el sistema politico nacional ademés de una mala conduccién de
la politica econémica dio como resultado la crisis financiera mas devastadora y
profunda de [a historia de |2 economia mexicana  a finales de 1994. La recuperacion
de la economia mexicana ha sido muy lenta y ciertamente poco  convincente, incluso
ciertos sectores econdmicos aln dudan que se haya dade una  recuperacion. Lo
interesante de esta crisis fue que se traté de la primera crisis de la globalizacién
financiera, y esto por las caracteristicas que presentd: los efectos que tuvo  en otras
economias aln alejadas de la nuestra, el efecto conocido como “efecto tequila®; la
necesidad de ayuda externa y la actuacidn de un prestamista internacionaf; ambos
efectos, como vimos en el capftulo 2, son claramente reconocidos como una
dependencia a los flujos de capital externo, efecto de la globalizacién financiera,

Con ia creacion del mercado de derivados en México, el MEXDER, que Inic1d
operaciones en este afo con futuros sobre el IPC, el délar, fa THE a 28 dias, UDIs,
acciones y CETES a 91 dias, el SFM incorporé la innovacidn financiera en su operacién. Lo
que ahora ofrece el MEXDER las empresas e inversionistas mexicanos lo venfan haciendo
fuera del pals. E| hecho de que dentro del territorio nacional se negocign los mismos
instrumentos  propiciard que los beneficios generados por estas negociaciones se
queden dentro del pais. "El volamen operado en el MEXDER hoy en dfa arroja alrededor de
5Q% del vollumen operado en la bolsa diariamente”?®

En este contexto, la tasa de interés vigente en los mercados financieros
narteamericanos, o el indice del mercado accionario de la Bolsa de Sao Paulo {Bovespa),
pueden influir mas en el comportamiento del mercado mexicano que el resultado de una
subasta de CETES, o el Gltimo informe del Banco de México sobre la balanza de pagos,
este hecho estambién un efecto de la globalizacidn financiera.

£l incremento en la participacién de inversionistas extranjeros en el SFM es
también una prueba més de la globalizacion de éste. Instituciones financieras extranjeras
ahora controlan grupos financieros, bancos, casas de bolsa y compafilas de seguros.

8 |Aaky Bernis, ¥ La BMV, hacia un nueve mifento; el desaffo es grande " En el peniadico B Financiere, seccidn
Andlsis Sociedades de Inversion, México, 8 de Noviembre de 1599, p.6
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La creaciéon de  grupos  financieros deniro det Sistema Financiero Mexicano
regresenta la institucionalizacién del mercado financiero mexicanc, y a suvez muestra
un agente de la globalizacién financiera

Mo hay duda que hoy el SFM es un sistema globahizado o tnserto en la tendencia
mundial ala globalizacion financiera. Y como se sefiald anteriormente los efectos de la
globalizacién financiera se viven ya en diferentes niveles de la vida econdmica nacional:
aspectos tan estratégicos para la economia de un pais como es el establecimiento,
manejo, y logre de los objetwvos de las politicas como le monetania se han visto
enormemente influidos por la dindmica de la globalizacién financiera,

México se ha convertido en un “mercado emergente”, sin duda el mas importante
dentro del grupo de éstos mercados,”8  debido a su cercanfa con el mercado mas
grande e jmportante del mundo; Estados Unides. Las consecuencias de ser un mercado
emergente y de contar con un sistema financiere globalizado se han manifestado de
diversas maneras una de estas manifestaciones ha sido la transformacion en la
planeacién de algunos instrumentos de politica econémica como son la politica
monetana a cargo del Banco de México.

El sigurente capitulo estard enfocado al anélisis de las acciones del Banco de
México en su cardcter de Banco Central para hacer frente a {as consecuencias de la

globalizacién sobre |a actividad econdmica del pafs.

78 Cabe hacer la aclaracién de que se habla en términos figurativos, puesto que lamportancia de un
mercado emergente se determina mediante la comparacign de tres aspectos fundamentales su grado de
captacién, su nivel de rentabiidad y el ntimero de Instrumentos negoclados en este,  de tal manera que
tomando en cuenta estas tres caracteristicas China es el mercado emergente mas mportante dentro det
grupo de mercados emergentes y México ocupa et nimero 8 en esta clasificactén
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CAPITULO IV. LOS RETOS DE LA BANCA CENTRAL.

Los continucs cambios en los mercados financieros internacionales han distorstonado
la estalnlidad de ta relacién entre dinero en circulacién vy precio, haciendo necesario un
cambio de enfoque sobre la manera en gque los bancos centrales definen su politica
monetaria. Por ser una herramienta para el logro de fas metas de crecimiento y
desarrollo econdmicos su instrumentacién y conduccidn se vueiven vitales Por ejemplo,
cuando una economia registra unm sobrecalentamiento la aphcacién de una politica
monetaria restrictiva evitard que se acelere la inflacidn. Y cuando la  economia se
encuentra en recesion o se prevé que pudiera darse una recesién, la politica monetaria
puede ser mas expansiva sin que se acelere la inflacidn,

Ei banco <central de cada nacidén es el orgamismo encargade de la
instrumentacién, planeacion y conduccidén de la politica monetana. La mayorfa de las
naciones del mundo tienen un banco central, que conjuntamente con el gobiernc es lo que
distingue a una nacién como entidad pelitica. Aunque los bancos centrales difieren en
cuanto a su estructura, tienen en comuin ciertas funciones particulares como:

+ La emision de billetes y monedas

« Cumplen ja funcién de prestamista de Oitima instancia, como forma de garantizar ia
liquidez def sistema de pagos de (a nacidn.

« Representan el agente financiero del gobierno para la colocacion de su deuda en e
mercado iinanciero.

« Son la salvaguarda del gobierne del valor econémico de una nacion en los mercados
internacionales, a través de la compra- venta de divisas en el mercado nacional e
internacional de cambios.

« Administra los agregados monetarios y/o de la tasa de interés 79

El Banco de Méxicoes la banca central en México y de acuerdo con lo dispuesto
por el articulo 28 de la Constitucién Mexicana, el Banco de México, tiene como objetivo

principal procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Para llevar a

cabo éste objetivo realiza las siguientes funciones estratégicas.

7 Efrain Caro, et al, El mercado de valgres en Méxco, Estructura y funcienamiento, Aned, México 1995, p 67
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4.1. FUNCIONES ESTRATEGICAS DEL BANCO DE MEXICO

Instrumentacién de la Politica Monetarna
Servicios de pagos a depositantes

Banco de Gobierno

Dentro de la instrumentacién de la Politica monetaria se encuentran aspectos como:
Requerimiento de reserva. £l Banco de México determina mecanismos para la
adrinistracion de éstas reservas como:

La Tasa de descuento, ésta es la tasa de interés que el Banco de México impone en sus
préstamos a la banca comercial. Es catalogada como una herramienta de politica
monetaria.

“El impacto de la tasa de descuento opera come sigue: un aumento en la tasa de
descuento tiende a subir el costo de los préstamos que demandan 10s bancos
comerctales al Banco Central, ante eflo reducirdn los préstamos y tendrdn menor
disponibilidad de recursos para presiar al pablico, con lo cual se reducird la tasa de

creacién del dinero” 80

Operaciones de mercado abierto, son el instrumento de los bancos centrales para
adimimstrar la liquidez del sistema financiero, &stas operaciones consisten en la
compra- venta de valores gubernamentales. Dichas fransacciones funcionan de la
siguiente manera: cuando el banco central compra valores gubernamentales inyecta
fiquidez al sistema bancario, aumentando su capacidad crediticia, y cuando  vende
valores gubernamentales retira liquidez del mercado, disminuyenda asi la capacidad de

crédito de los bancos.

Subastas, “e! proceso de subasta parte de la elaboracién de lineas maestras
estratégicas, que permiten cuantificar el flujo de requenimiento financieros del gobierno
y de la economia en general, a través de un sofisticado modelo  de programacion
financiera. Este modelo determina el monto y la colocacidn de los titulos colocados. La
Programacién Financiera considera variables econdmicas como: el Ingreso Nacional,
Ingresos Tnbutarios, Balanza de Pagos, Deuda plblica, etc. Para determinar los

recursos financieros internos y externos que requiere el sector pablico” 81

&t t thiden p &9

8 |bidem. p 73
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La importancia de la politica monetaria radica en ser una de las herramientas del
gobierno que le permite mfluir en ia economia, otra herramienta para tal objetivo es la
politica fiscal. Mediante la politica monetana se logra el contral del circutante,
Inyectando liquidez cuande la economia muestra una desaceleracion y quitando liquidez
cuande se percibe un “sobrecalentamiento” o un alte nivel de actividad en la cual fa
inflacién puede llegar a niveles incontrolables,

Ante un sistema financiero globalizado como es el actual, los retos de la Banca
Central son maniener la efectividad, vigencia y cumplimjento de sus politicas o dicho
de otro modo alcanzar sus metas con la instrumentacion de politicas  cuya efectividad es
puesta a prueba por un entorno globalizado, es en este orden de ideas que
ubicamos a la politica monetaria puesta en marcha por éste drgano.

4.2.  FUNCIONAMIENTO DE LA POLITICA MONETARIA DE MEXICO.

En Agosto de 1993 se aprobé la reforma a las leyes en materia constitucional con
miras a otorgar mayor autonomia al Banco de México, las cuales establecieron como su
funcién més importante la de lograr la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.
Ademaés del disefio de las politicas cambiaria y monetaria del pais.

Quedd determinade que el Banco de México es el institute encargade de la
instrumentacién de la politica monetaria y cambiaria mediante las tasas de interés y la
oferta de dinero. La estrategia que persigue es la de Jograr una estabilizacion en el
incremento de los precios, para tal efecto utiliza la politica cambiaria y la politica
monetaria.

Durante 1998 la politica monetaria se aplicé en un ambiente de volatilidad
internacional, 1o que hizo necesaria la aplicacion de “cortos” y" largos™ con el fin de evitar
la creacién de excesos de oferta de dinero y ajustar la politica monetaria en prevision a los
posibles efectos de perturbaciones desestabilizadoras que pudieran afectar a la economia
del palis.

“La politica monetaria para 1998 se fundamenta en tres elementos bésicos:

1. El Banco de México ajusta diariamente la oferta de dinero primario a fin de que
corresponda a la demanda estimada de base monetaria. E! compromiso del banco
central consiste en el mantenimiento (en lo general) de una politica monetaria
netitral,

2. El Banco de México podra moedificar la politica monetaria, haciéndola restrictiva o
relajada en caso de que se presenten circunstancias inesperadas que asl lo
acansejen.
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3 La autondad monetana facilitard ef segumiento de sus acciones, a través de la
comunicacion eficaz y oportuna de sus objetivos, del uso de los Instrumenios a su
alcance y delas repercusiones globales dela politica monetaria® =

La esencia de la poiftica monetana es lade fortalecer la moneda nacional frente
a las presiones Internas y externas con el fin de  resguardar su poder adqusitive y  su
valor, por eso  es tan importante que sea una politica sanay que cumpla este objetivo.

Tradicionalmente  las "recetas” empleadas por las autoridades monetanas eran
efectivas, pues eran disefadas y aplicadas en entornos financieros cerrados, ahora con un
sistema financiero globalizado, fo cual quiere decir totalmente abierto al exterior, el alcance
de sus hnes ha sido mas comphcade, es decir  ya no son tan efectivas  sus “recetas
tradicionales’, basicamente porque como hemos visto a lo largo de este trabajo, la dindmica
de la globalizacién tiene sus propias caracteristicas, es por eso que  la pianeacion e
implementacidn de una poiitica monetaria en un entorne globalizado debe tomar en cuenta
tales caracteristicas.

Aunado a lo anterior, en México la politica monetaria se ha ligado  a los costos que
representa para las autoridades el combate a la wflacion:

* La politica monetaria practicada  en México esté lejos de buscar la preservacién del
poder adquisitive de la moneda y lo que pretende es maximizar la demanda de dinero y con
ello aumentar artificialmente la produccién, es decir, se sacrifica ef objetivo  de estabilidad
para que el impacto  de los ajustes no sea tan abrupto. Visto de otra manera, la autoridad no
quiere ser impopular y por ello no se decide a aplicar un auténtico freno a la inflacién."83

De tal manera que en México fa instrumentacién y aplicacién de la politica monetaria
se encuentra supeditada a cuestiones politicas y en muchos casos a politicas electoreras.

Es necesario destacar que el costo de una moneda inestable o depreciada es en
muchos sentidos es muy alto, pJes  hmita el crecimiento de  una economia. Por tat razén y
ante las recientes crisis financieras, ¢l debate en cuanto a la  eleccién de una politica
monetaria efectiva y certera se ha incrementado e internacionalizado, pues no es un hecho
exclusivo de una nacidén sino de  todas sin excepcién, la planeacidn de esta politica se ha

convertido en un aspecto vital para la economia de cada una de estas naciones.

2 Banco de México, “programa de Pelitica monetana para 1998 documento electronico, hitp//www banxico org mx,
México 1898, p 19

# Juan Carlos Sosa, “Conse|o Monetario, alternatica para la establidad cambsara™ en revista Ejecutivvas en Finanzas,
IMEF, México 1999, abril afio XAV, ném 4, pp 34-329
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4.3. OPCIONES PARA LA POLITICA MONETARIA MEXICANA.

En los meses pasados se ha iniciado en México el debate de la adopcién de un nuevo
sisterma monetano. Se trata de buscar la férmula que impida  upa nueva crisis financiera
como la de 1994-1995 asicomo futuras devaluaciones. Tres han sido las propuestas al
respecto:

1) La dolanizacién unilateral de la economia mexicana.

2) La adopcién de un Consejo Monetario,

" 3) El establecimiento o creacién de una Unién Monetaria con Estados Unidos.

Sin duda el estudio de estas tres opciones requiere una mayor dedicacién si se desea lograr

un andlisis profundo de las ventajas y desventajas, de cada una de estas propuestas, en este

trabajo s6lo se pretende estudiarlas de manera general. A continuacién haremoes un

acercamiento a cada una de éstas propuestas.

Tenemos primeramente las caracterfsticas comunes de estas tres opciones las cuales se

podrian enumerar de ia siguiente manera:

* Con la adopcién de alguna de éstas tres opciones se pondria fin a ta fuga de capitales pues
se generaria certidumbre en la economia.

* Se evitaria la especulacidn frente al peso, al lograr la estabilidad en el flujo de capitales
nacionales e internacionales.

* Sereduciria el riesgo-pais ante los mercados globales de capital.

*  Se retendria el ahorro interno. '

* Lainflacién se ajustaria a la de los pafses de la divisa fuerte.

* El tipo de cambio no existirfa como concepto,

* Las tasas de interds reflejarfan el nivel de riesgo-pais.

*+ El prestamista de dltima instancia serfa la Reserva Federal de Estados Unidos, en fugar del
Banco de México, 1a cual también respaldaria al sistema financierc. En el caso de la
dolarizacién y de una unidn monetaria con Estados Unidos.

A diferencia de un Consejo monetario, en donde el circulante se respalda por las reservas
internacionales y una paridad fija, en una unificacién monetaria no habria presiones por dudas a
la paridad independiente, pues se tendrfa una mayor certeza con la politica monetaria disefada

en este caso por la Reserva Federal.Ademds el gasto gubernamental no se financiarfa con
circulante y la variacién del circulante dependeria de las entradas y salidas de divisas, a la vez
que los actives internacionales de la banca comercial y su capacidad para otorgar crédito,
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Las desventalas que presentan son: la pérdida de la soberania nacional en cuanto al
control monetaria, ademas que no se podria financiar el gasto pablico m reactivar la economia
con emisién de circulante, ios cicios econdmicos se asemelarian mas a los de los paises con
economias fuertes, Ademas que en el caso de la dolarnizacion de la economfa y de ta unidn
monetana con Estados Unidos éste Gltimo actuaria como emisor de circulante y tendria la
ventaja del "sefioreaje’.

Es necesario mencionar que estas propuestas se basan en los ajustes via 1ngreso
Es decir que en caso de chogues externos, los efectos de estos recaerfan totalmente sobre
la economia real, lo que seguramente ocasionarfa up aumento enla tasa de desemplea asl
como distorsiones en los mercados laborales.

Por otro lado ta unificaciéon monetaria con Estados Umidos y Canadés representaria:
en opinién de! Director General del Bufete de Promocion Industrial, lgnacio Beteta Vallejo " 1a
unificacion monetaria eliminaria el riesgo cambiario al ahorro e inversién, rapatriaria capitales,
mantendria flujos estables de capital, retendria el ahorro interno, aceleraria la incursion de
México a la economia globalizada y elevaria el nivel de inversién, crecimiento y empleo. Y para
lograr gue este esquema se cristalice en hechos, hay que agiizar la internacionalizacién del
sisterna financiero con un riesgo crediticio bajo con respecto a los estandares internacionales,
depdsitos garantizados ¢on recursos globales del sistema financiero internacional, cumplir con
las metas econdmicas y lo méds importante, que el gobierno mexicano no se responsabilice de

fos bancos comerciales™

De cualquier forma seria dificil que éstas medidas sean apoyadas en su totalidad por el
Congreso de la Umién asi que se dejd de hablar respecto a la posibitidad de adopeidn de ellas

Sin embargo quedd el precedente.

Laidea del estudio de las opctones de  politica monetana actuales en este trabajo,
es la de enumerar aigunas de las alternativas para México en cuanto a estrategias para
enfrentar los efectos de la globalizacion financiera.

La mejor opcidn ante un entorno globalizade hasta este momento, ha side mantener la

libre flotacion de nuestra moneda y en participar y pugnar para que se den nuevos
arreglos nstitucionales que permitan reemplazar a los que surgieron a partir de Ja Segunda

Guerra Mundial en Bretton Woods,

# 1gnacio Beteta Vallgjo, “Opciones de poltica monetana en Mewco” en revista Egecutnwvas en Finanzas, IMEF, México
1959, abril afic XXVIH, nom 4, pp 50-52 4
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Desgraciadamente Jos efectos de un Sistema Financiero  globalizado se han
manifestado en un sentido negativo y tal pareciera que no van a cambiar en un futuro
prévime, sin embargo la  globalizacidn adn sigue siendo una tendencia en los mercados
financieros, y la totalidad de sus efectos aun son dificites de prever, por lo menos en el corto
plazo.

Las recientes crisis del sistema financiero, asi como e proceso de liberalizacién
plantearon ta necesidad de un revisién de las medidas destinadas a prevenir 1as crisis y la
manera de hacerles frente. Dos aspectos que deben ser cuidados en fa blsqueda de Ia
prevensién son una mejor reglamentacién ¥ una mejor supervision por parte de la banca
central de cada nacion.

4.4. SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO

La reglamentacitn incluye los requisitos para la concesiénde licencias y la imposicidn de
normas prudenciales, mientras que la supervisién  involucra la vigilancia y el cumplimiento
de esas normas.

En el caso de México a raiz de la reciente crisis financiera se han dado camhios en
la  regulacion del Sistema Financiero, entre los mas trascendentes mencionaremos los
siguientes:

* Lainiciativa que pretende otorgar autonomia a la Comisién Naciona) Bancaria y de Valores y
darle mayores atribuciones en materia de regulacién financiera.

* La iniciativa para la disolucién y liquidacién del Banco Nacional de Comercio Interior,
Sociedad Nacional de Crédito “con el fin de evitar que instituciones phbhcas representen
una carga financiera para el goblerno”.

* lniciativa de Ley del Fondo de Garantia de Depdésitos, este seria un nuevo Srgano
descentralizado en lugar de! Fobaprea que se encargue de proteger a ah'orradores, el Fogade
garantizard unicamente los recursos de los depositantes por un monto que no supere el
equivalente a 500 mil unidades de inversién por persona en cada banco.

* lniciativa de Ley de proteccién al ahorro bancario, su propuesta es la de establecer un
sistema de proteccion al ahorro bancario en favor de las personas que realicen cualquiera
de las operaciones garantizadas en la misma; regular los apoyos a las institucicnes de
banca multiple y establecer las bases para la organizacién y funcionamiento de un
organismo descentralizado que se propone se denomine Instituto para la Proteccion del
Ahorro Bancario.
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* iniciativa de Ley de Proteccién y Defensa del Usuano de Servicios Financieros, tiene por
obieto la defensa de los derechos e intereses del plblico usuario de los servicios
financieros, asi como también se contempla ia creacion de fa Comision Nacional para la

Defensa de los Usuanoes,

* Iniciativa de decreto per la que se proponene reformas, adiciones y derogaciones a la Ley
del Banco de Méxice y otras disposiciones en materia financiera, especificamente la
propuesta de sustitur las series accionarias “A” y “B" de los intermediarios financierss, por
una serie Gnica de acciones de libre suscripcidn, denominada serie "O". Esta medida tiene
como objetive aumentar la bursatilidad de tales acciones. Asi como  incrementar la

participacidn del capital extranjero.

Sin duda la regulacién de las actividades del sistema financiero por parte del banco
central debe ser a todas luces mejorada con miras a prevenir una nueva crisis financiera.
Sin embargo dicha supervisién y regulacion deben ser instrumentada por el Banco de
México en coordinacién con otras instituciones de naturaleza financiera y deben seguir los
lineamientos de organizaciones internacionales como el Comité y Convenio de Basilea y otras
instituciones financieras como la Crganizacion Internacional de Comisiones de Valores y los
supervisores de seguros.

La planeaci6n e instrumentacién de una politica monetana congruente y funcional
dentro de un sistema financiero globalizado, por parte del banco central, ademas de una
regulacién y supervisién del sistema financiero son los grandes retos que enfrenta la banca
central de cada nacién. frente a los efectos del proceso de globalizacion financiera.

Pero existen ademas otro retos eﬁ el futuro de fos bancos centrales como:
1) Reducir el riesgo sistémico del sector bancario
2) Enfocar la banca de desarrollo hacia el apoyo de actividades priontarias segiin los
lIneamientos de la politica industrial, ¥
3) promover la consclidacion del sistema financiero,

Sin duda, las actividades de la banca central de cada naci6bn adguieren una
importancia inusitada y ya que no solo deberdn hacer frente al desafio de luchar contra la
inflacién, ademds se tendrin que enfrentar ante la problemdatica que representa para sus
instrumentos de regulacion y supervisién, la innovacién financiera, las presiones politicas, una
mala gestion y las presiones que les ocasiones los inversionistas, todo estc en el contexto
de una economia en rapida globalizacion.
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CONCLUSIONES

La globalizacién financiera es una  tendencia dentro de los mercados financieros
Internacionales, aunque es un fenémeno ya muy avanzado comparado con otros sectores de la
globahizacidn, es todavia una tendencia que se vive en los mercados internacionales, pues
ex|sten aan divergencias en cuanto a las tasas de rendimiento que se ofrecen en los diferentes
mercados, lo que posibilita adn el arbitraje.

Los factores determinantes de la gtobalizacién financiera han sido la reestructuracidn
wivida por el Sistema Financiero Internacional durante las  Glthimas cinca décadas de su
historia; el surgimiento, crecimiento e nteracctén de los mercades internacionaies: de
capitales, de dinero, de divisas y el Euromercado; los avances tecnolégicos aplicados  al
comercio de activos financieros; v la desregulacién y liberalizacién financieras.

Los instrumentos o agentes del proceso de globalizacién financiera han sido: la
innovactén financiera; la institucionalizacién de los mercados de valores; y la  desintermediacion
financiera.

a globalizacién del capital financiero ha tenido diversos efectos. El efecto méas
destacado de fa globalizacidn financiera ha sido el mncremento en el flujo mundial de fondos. Este
colateralmente ha generado un crecimiento de los mercados de capitales, de dinero, de divisas
y al Euromercado ademéas que na provocado una interdependencia  de los mercados
internacionales asi como una tendencia a la igualacién de las tasas de interés entre los
diferentes centro financieros nternacionales Por otro lado, y también como un efecto de la
globalizacién financiera se ha registrado un aumento de la inestabilidad financiera internacional,
lo que paralelamente ha demostrado la necesidad de una mayor supervisién y regulacidn
financieras internacionales. Los efectos anteriores han dejado sentir su enerme influencia en
la tnstrumentacién de [a politica econémica nacional, de tai manera que el gobierno de cada
nacién se ha visto en la necesidad de redefinir la instrumentacién de sus politicas  en
base a la nueva reabdad financiera internacional.

Las crisis financieras internacionales cada dia se vuelven mas recurrenies, la razon de
este fenémeno ha sido el desfase y la ruptura entre el sector financiero y el sector real de la
economia internacional lo que ha generado burbujas especulativas  y un sobrecalentamiento
de la economia internacional, es en éste momento cuando se lleva a cabo el ajuste entre
ambos sectores. Este ajuste ha significado caidas en las bolsas de valores en diferentes partes
del mundo, asi como bajas en la tasas de interés internacionales y devaluaciones de monedas,
incluso las ya consolidadas, como el yen japonés,
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El panorama descriio coloca a las naciones y a los organismos financieros
internacionales frente a la necesidad de una regulacidn al capital financiere, con el fin de
asegurar su permanencia y disminuir sus efectos nocivos como capital volatl y de corto plazo
Ante esta disyuntiva, los orgamsmos financieros mternacionales requieren una revisién a sus
funciones y a sus estrategias de accidén,  con el fin de otorgaries autondad y mayor
competencia, asi como delimitar sus funciones de una manera mas detallada y posibilstar
su mejor funcionamiento dentro de un entorno financiero globalizado

Sin embargo no debemos olvidar que, as/ como es necesaria una regulacion a los
flupos de capital, también es necesarnia la coordinacién de las politicas de las naciongs, con
rmiras a eficientar la accion del capital financiero.

Cada pais debe generar condiciones para que los agentes e nstrumentos finrancieros
internacionales participen en mercados nacionales sin romper la estabilidad y eficiencia basica
del sistema, asi como para que sus agentes e insirumentos nacionales participen en los
mercados internacionaies sin desatender a los usuarios nacionales,

Por otra parte, dentro del panorama nacional, podemos asegurar que el Sistema
Financiero Mexicano se encuentra ya inserto en la dindmica de globalizaci6n financiera. La cnsis
de 1994-199% de México, por sus caracteristicas especificas fue la primera crnisis de la
globalizacién financiera.

En México |a globalizacién financiera provocd en un primer momento, 1a hberalizacidn del
sistema financiero y posteriormente una fuga de capitales Ambos sucesos han modificado 1a
percepcidn de cudl es el papel tanto de los intermediarnios financieros come de las estrategias y
prioridades de desarrollo de los mercados y su forma de arhiculacion internacionat.

Por eso, es necesarno tomar en cuenta que cualguier estrategia de desarroilo y
glohalizacion de los servicios financieros para el caso de México debe considerar  bdsicamente
tres efementos: los retos que impone el proceso de intermacionalizacidn de las paises con
sistemas financieros desarrollados, las condiciones estructurales propias de los mercados
financieros y bursatil de) pafs y los chjetivos econémicos de México con respecto a su sistema
financiero,

La estrategia de desarrofio del Sistema Financierc Mexicano no debe implicar la
reproduccion exacta de los instrumentos, agentes y figuras del mercado globahzado, sino
simplemente de aquellos gue el mercado necesita para desarrollarse a nvel estructural, con la
finalidad de constituirse en un intermediario eficaz entre el ahorro v !a inversidn nacionales.

En cuanto a los objetivos econdmicos internos con respecto al sistema financiero, se dehe
procurar: la generacion y retencidn del ahorro interno; asi como desarrollar la capacidad de
atraer hacia & pais del ahorro externc para canalizarlo eficientemente a proyectos rentables de

iAversidn nacicnal: se deben eliminar jas imperfecciones del mercado e incrementar el nivel de
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competencia entre los intermedhianos, ahorradores y usuarios de fondos: finalmente es precise

desarrollar 0 en su caso actuahzar el marco regulatorio que garantice la estabilidad de! sistema

y asegura el cumplimiento de los contratos.

En cuante a los objetivos especificos del sector financiero-bursatil mexcano estos son;
| encontrar una estructura de tarifas, cuotas, instrumentos de cobertura, productos derivados

y formas de operacién que incrementen su competiividad internactonal;

2 dafinir una estrategia coherente y eficiente de conexitn con los mercados internacionales;

3 reforzar e} funcionamiento del mercado de valores, promoviendo una disminucion  de la
deuda phblica, mediante la promocidn del papel comercial y el desarroflo del mercado
accionario; y

4. amphar ta base de inversionistas que intervienen en el mercado de valores

Dentro de los objetivos externos es preciso; financiar las actividades mternacjonales de
los agentes nacionales y desarrollar una estrategia de competencia con el fin de incrementar la
compebitividad del eistema con los intermedianos globales,

Respecto a la instrumentaciéon de la  politica monetaria en México, ésta debe
alcanzar cada vez mas una mayor objetividad, es decir, debe deshacerse poco a poco de
sus vinculos conla politica y debe enfocarse al cumplimiento de sus metas econdmicas
aun a costa de los costos polfticos que pudiera tener. Sino se lograra dicha desvinculacidn
entonces se estarfa  condenando a la herramienta mas 0Otil del sistema financiero ante
un entorno financiero globalizade a una dependencia viciosa desvirtuando con esto en gran
medida el logro de sus objetivos. Como son el de servir de apoyo al buen funcionamiento
y desarrollo del Sistema Financiero Mexicano y consecuentemente dela economia real.

Dentro de las perspectivas de la globalizacion financiera se vislumbra claramente
ja continuacién de este proceso hasta su consolidacion, dificilmente se dard marcha atras.
Por tanto es necesario vislumbrar posibles escenarios y de esta manera planear esirategias
que permitan a paises como México tener un rol destacado en la nueva realidad internacional,
asi como aprovechar al maximo los beneficios que esta nueva realidad involucra,

La coordinacidn internacional dingida y supervisada por los orgamismos financieros
internacionales se incrementard de manera tal que cada nacién serd observada por dichos
organismos y serd prevenida en caso de alguna mala instrumentacién de politica econdmica.

El grupo conformado por los Hamados mercados emergenies jugard una posicidn cada
vez mas destacada dentro de la nueva estructura financiera internacional, retomaran su
enorme actividad vy sin duda, sern los mercados mas activos dentro del proceso de
globalizacién.
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En esta parfe es donde es necesario hacer algunas puntuahizaciones:

Con miras a optimizar su desemperio dentro del procese de globahizacion financiera los
mercados emergentes deben implementar dos tipos de reformas, 1a primera consiste en et
mejoramiento de su politsica interna v dotar de una mayor transparencia en sus actividades, de
esta manera se dismunuirian las deficiencias fundamentales que los hacen vuinerables frente
a las crisis financieras. La segunda reforma consistiria en la implementacién de medidas con
el objetive de enfrentar los riesgos sistémicos y detener [as crisis de una manera mas
directa, estas serian basicamente: &l mejoramiento de las instituciones internacionales, asi
como el mejoramiento en Jas normas sobre reestructurac:én de la deuda y la regulacion de
los flujos internacionales de capital.

Y en este contexto México es un mercado emergente que esta obligado a implementar
una serte de politicas con miras a obtener el mayor beneficio de ser una economia
emergente, entre otras las siguientes serian las mas destacadas:

*  Mantgner una politica macreecondmica adecuada
*  Mejorar la supervisidn y regulacion financiera
* Hacer mas transparentes las achividades del Sistema Financiero Mexicano.

Finalmente, la globalizacién puede ser una oportunidad que una desventaja, pero en
cualquier caso es nevitable, La globalizacién es un hecho real, incontemible e neludible.
México esta claramente a 1a mitad del camino y tenemos dos opciones o llevamos a caho

profundas reformas o tal vez perderemos una oportunidad més.

127



BIBLIOGRAFIA

- ABURACHIS, A. T, "Infernational financial Markets integration: an Overview” en Stanley Stansell,
international Financial Market Integration, Blockwell, Oxford, Reino Unideo 1993, pp. 27-41,

- AGGARWAL, Raj, “An overview of Japanese finance: Uniqueness 1n an Age of Global tntegration”,
en Roy Smith, (coordinator), The Global Bankers: a top investment banker explores, the new
world of _international deal-making and_finance. Truman Talley Books, Nueva York 1989, pp.
52-65

- ARTIS, Mike, "Lessons of exchange rate targeting® en Michie, Jonathan, et al, Managing the
Global Ecopomy, Oxford University press, Oxford 1995, pp. 252-267

- ASOCIACION WMEXICANA DE CASAS DE BOLSA AC,, Andlisis sobre centros financieros
internacionales, EDITA, México 1990, pp.17-41.

- BAWLEY Marsh, Donald, Comercio mundial e {nversidon_internacional. Economia  de la

interdependencia, FCE, México 1957, 740 pp.

. BOLSA MEXICANA DE VALORES, _E| proceso de globalizacién financiera en México, BMV,
México 1989, 131 pp.

- BOUCHAIN Galicia, Rafael, La hberalizacién __internacional de tos servicios __financieros,
instituto dg investigaciones Econdmicas, UNAM, México 1994, 250 pp.

- CARQ, Efrain, et al. ,_El mercado de valores en México,. Estructura vy funcignamiento, Ariel,
México 1985, 327 pp.

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES, Comuté de Basilea, Documentos
fundamentales, México 1997.

. CLINE, Witham R., International Debt Reexamined, Institute for International Economics,
Washington D.C. 1995.

- CORREA, Eugenia, Los mercados financieros ¥ la crisis__en América Latina, Instituto de
Investigaciones Econdmicas, UNAM, México 1992, 165 pp.

- DERECK,Chanon, Estrategia global bancaria, Diez de Santos, Madrid 1989, 325 pp.

- EICHENGREEN, Barry and Richard Porters (coordinadores), Crisis? What crisis? _Orderly
workouts for _sovereign debtors. Centre for Economic FPolicy Research, Reine Unido 1995,
134pp.

- FOREMAN-PECK, James, Historia Econémica_Mundial. Relaciones econdmicas internacionales
desde 1850, Prentice Hall, 27 ed. Espafia 1995.

- GALLEGO,Santiago, "La internacionalizacion de los sistemas financieros’ en Ramén Tamames,
Entre Blogues y globalidad. Curso de verano en el Escorial, Universidad Complutense, Madrid,
1995 pp. 49-77.

- GEISST,Charles, A guide to the financial markets, The Macmillan press Lid, Londres 1984, 12
reimpresién, 114 p.

128




. GRABBE, Orhn, International Financial Markets, Prentice Hall, New Jersey, 37 ed., Estados
Umdos 1996, 492pp.

- HARRIS, Laurance, "International Financial Makets and Antional Transmission Mechanisms® en
Michie, Jonathan, et al, Managing the Global Economy, Oxford University press, Oxford 1995, pp.
199.212.

- HERRING, Richard and Robert £, Litian, Financial Regulation 1n _the Global Economy, The
Bookings Instution, Washington D C. 1995, 187pp

. HEYMAN, Timothy Inyersién _coptra inflacion. Andlisis v adrunistracion .de inversiones .en
México, Ed. Milenio, tercera reimpresién, México 1990, 359 pp.

- HEYMAN, Timothy, 1n version en la globalizacién. Andlisis v.adrmunistraciédn _de las nuevas
nversiones mexicanas, BMV,IMEF-ITAM, México 1998, 425pp.

1AVErSIONSgs MEex|CAnas,

. HIRST, Paul and Grahame Thompson, Globalization in Question. The international Economy
and the possibilities of governance, Blackwell Publisher, Reino Unido, 1996, 225 pp.

- HOLTAIN, Gerald, "Managing the -exchange-rate System” en Michie, Jonathan, et al, Managing
the Global Economy, Oxford University press, Oxford 1995, pp. 231-251

- HUERTA, Arturo, La globainzacién, causa_de la-crisis asidfica v mexicana, -Oiana, -México
1998, 180 pp

Carteras vencidas e inestabilidad financiera, Diana, México 1997, 212 pp.

T e beanesrenare drbreeseaianrene +

. HUITMAN, Charles and L. Randolph McGee, “International Financial Market Integration and
Commercial Banks® en Stanfey Stansell, International Financial ‘Market integration, ‘Blockweli,
Oxford, Reino Unido 1993, pp. 124-140,

- IANNI, Octavio, Teorias de Ja Gtobalizacion, Sigio XXI, México 1996, 184 pp.

. INFORME DEL COMITE DE FINANZAS DEL SENADODE ESTADOS UNIDOS, Impacto de las
empresas multinaciones, Senado de Estados Unidos, 1978, 312 pp.

. JACQUES, Henry David, La politica monetaria, FCE, México 1978, 198 p.

. JORION , Philippe, Valor en riesgo, LIMUSA- MEXDER, México 1999, 357 pp. Traduccién de la
obra publicada en inglés Value at Risk, traduccion de Juan Gonzalez Herrera,

. KASHIWAGI Yusuke, The emergence of global finance, The George Washington University,
Washington D.C., 1986.

. KELLY, Ruth, "Derivates- A growing threat to the International Financial System™ en Michre,
Jonathan, et al, Managing the Glgbal Economy, Oxford University press, Oxford 1995, pp.
213-231.

- LEVI, Maurice D., Fingnzas Internacionales, Mac Graw Hill, traduccién de Jaime Gémez Mont,
México 1997 tercera edicion, 707 pp.

129



sisterna financiero olwidado, ITAM-CEMLA, México 1995, 306 pp.

. MANSELL Carsterns, Catherine, Las nuevas_finanzas en México, ITAM- IMEF, Mé&aco 1996,
séptima reimpresion, 535 pp.

- MARTINEZ Peinado, Javier {coord.), Economia_Mundial, Mac Graw Hill, Esparfia 1995, 480pp.

- MICHIE, Janathan and John Girve Smith, Managing the Global Economy, Oxford University
press, Oxford 1995.

- OCDE, Global Economy, OCDE, Nueva York 1991, 500 pp.

- , Financial Market Trends, OECD, Parns 1997, 138 pp.

- ORTIZ Martinez, Guillermo, La reforma financiera_y la_desincorporacién bancaria. Una _visién
de la modernizacién_de México, FCE, México 1994, 363 pp.

- MANSELL Carsterns, Catherine, Las finanzas pogulares en México, g redescibnmiento de un

Nuestro tiempo, México 1995, 160 pp.
- PAZ. Pedro, Banca y _crisis del sistema, Ed. Pueblo Nuevo, México 1983,

- SMITH, Roy C. (coordinator), The Global Bankers: a topinvestment banker explores, the new
world of ipternational__deal-making apd _ finance, Truman Talley Books, Nueva York 1989,
pp.48-80

- SMITH, Roy and Ingo Walter, "The Globalization of capital markets” en Global Financial
Services. Stratepies for Building Competitive strenghts in International Commercial _and
Investment Banking, New York School, Harper Bussines, Estados Unidos 1990, pp. 65-84.,

- S0LIS, Lepoldo, Crists Econbmica-financiera 1994-1995, £1 Colegio Nacional y FCE, México

- ORTIZ Wadygmar, Arturo, Polftica Econdrmica de México 1982-1995, los sexenios neoliberales.
1996, 199 pp.

encrucljada, FCE, México 1993,

- TORRES Gaytén, Ricardo, Teoria del comercio internacignal, SigloXXl, México 1991, 17% ed.

- SWARY,ltzhaz, y Topa Barry, La desregulacién financiera giobal. La banca comercial en {a

- VASQUEZ Seijas, Alicia, Los mercados interpacionales de capital, UAM-Azcapotzalco, México
1989, 215 pp.

- WIONCZEK, Miguel (compilador), La_crisis de la deuda externa_en la América Latina, FCE, El
Trimestre econémico, México 1987, 335 pp.

HEMEROGRAFIA

- ALEXANDER, William et al, "Adopcidn de instrumentos ndirectos de politica monetaria® en la
Rey, Finanzas y Desarrollo, FML, Washington D.C., marzo 1986, pp. 14-17.

- ALZAT! Araiza, Fausto, "El costo social de una moneda inestable” en Revista Ejecutivos en
finanzas, IMEF, Méxco abril 1999, pp. 41-43.

130



- ANARI, M.A.M. y James W. Kotari, "The weaith and risk effects of Internaticnal Bond Ratings:
the case of Mexico®, conferencia presentada en ia Quinta Conferencia de Finanzas Globales,
celebrada en ia Ciudad de México, 29 de abril al 1° de mayo, 1298,

- ARELLANES Jimenez, Paulino Ernesto, "Paradoja: primacia de los fiujos de capital financiero
sobre los de produccién® en la rev Relaciones Internacionales, FCPyS, UNAM, nam. 72, oct-dic
1996, pp 9-19.

. BUIRA, Arel, “Reflexsones sobre el sistema monetario internacional’ en la Rev, Comercio
Exterior, Bancomext, octubre 1994.

- CASSARD , Marcel y David Folkerts- Landau, *La gestién de los niesgos de la deuda soberana®
en Revista Finanzas y Desarrofio, FMI, Washington Diciembre 1997, pp. 12-1 5,

. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES, "Antecedentes y razones de las miciativas
de Reformas Financieras® en Rev. Ejecutivos de Finanzas, IMEF, Mexico septiembrel998, pp.
24-44,

. COMITE TECNICO NACIONAL DE ESTUDIOS ECONOMICOS DEL IMEF, "La politica
monetaria en México™ en Revista £jecutivos en finanzas, IMEF, México marzo1998, pp. 19-21.

. CONTRERAS Sosa, HMugo, Flujos internacionales de capital ¢ inestabilidad macroecondmica
1994.19962 en la Rev. Relaciones Internacionales nam. 73, FCPyS, UNAM, enero-abril 1997, pp.
55-65

- DABAT, Algjandro, "Tendencias y perspectivas de la econoriia mundial" en la Rev, Comercio
Exterior, Bancomext, México 1997, pp. 849-869.

. DALLA, Ismail y Deena Khatkhate, "E! incipiente mercado de bonos de Asia Oriental” en
Revista Finanzas v Desarrolio, FMI, Washington, Marzo de 1996, pp. 11.13.

. DIAZ Escalante, Arsenio, "Capitulo I Del desarrollo estabihzador a la crisis  de la
globalizacion® en Revista Efecutivos de Finanzas , IMEF, México agosto 1998, pp. 34-35

. DIAZ Escalante, Arsenio, "Capitulo H. Diagndstico del modelo de desarrollo basado en una
menor intervencién del Estado en la economia y enla apertura comercial® en la Rev. Efecutivos
de Finanzas, afio XXV, nim. 12, México 1996, pp. 24-34.

. Direccién  de Estudios Econémicos de Grupo Financiero BANCOMER, “Cambio de Régimen
Monetario®, en Revista Ejecutivos en finanzas, IMEF, México abril 1999, pp. 44-45.

- FERNANDEZ Nafez, Joaquin, ‘Banca comercial ;totaimente saneada? en Revista Expansion,
México julio 1998, pp. 40-49.

- FISCHER, Stanley, ‘Mantenimiento de la estabilidad de precios” en la Rev. Finanzas y
Desarralio , FMI, Washington, diciembre 1996, pp. 32-33.

- FMI, "La gestion det riesgo  en el sistema bancano internacional* en Revista Finanzas y
Desarrolio, FMI, Washington, Diciembre de 1996, pp. 26-28.

. FOLKERTS-Landau, et al, "International capital markets: developments, prospects and policy
important issues' en Revista Finance and Development, FMI, Washington Diciembre 1997, pp.
8-11.

131




- GUAJARDO Touché, Ricardo, "México ante la inversidn extranjera® en la Rev. Ejecutivos en
finanzas, IMEF, México, septiembre 1998, pp. 20-22.

- GUILLEN Romo, Héctor, *Globalizacion Financlera y riesgo sistémico™ en revista Comercio
Exterior, Bancomext México 1997.

- HAYNA de Lozanne, Teresa, 'La insercién de Mé&aceo al mercado internacional de capitales’
en la Revista Refaciones Internacionales, CRI-FCPyS, UNAM, nGm. 70, abril-junio 1996.

- HEATH, Jonathan, "La vulnerabilidad de |a sconomia mexicana™ en Rewvista Ejeculives de
Finanzas , IMEF, México marzo 1998, pp. 8-18.

- IBARRA Puig, Vidal, "Bancos internacionales y deuda externa tatinoamericana™ en la Rev. [f
Mercado de Valores, NAFINSA, nom. 6. Marzo 1989, pp. 26-29.

- Informe especial, " Ei afio de la reconstruccion”, en Revista Expansidn/ |ulio ler afo, México
1998, pp 31-37.

- IBARRA Mufioz, David, "Globalizacion, Meneda y finanzas® en la Rev. £/ Mercado de Valores,
NAFINSA, México 1998, pp. 3-16.

IVANOYA Bonchera, Antonina, “Non-Banking Intermediaries and development in Mexico
(1970-1994Y. Paper Global Finance Conference, Ciudad de México, 29 de abni al 1° de mayo
1938.

- KODRES, Laura, "Mercados cambiarios:estructuras y riesgos sisiémicos" en ta Rev. finanzas y
Desarrolio, FME, Washington, diciembre 1996, pp. 22-25.

LANE, Timothy, “La crisis financiera de Asia, jque hemos aprendido? En rev. Finanzas y
Desarrolio, FMI, Sept 1999,pp.44-47

- LATTIMER, L. and E. Pagano, "Asia's Economic Turmoils of 1997-8 and the IMF", presentation
at the fitht annual global finance conference, Crudad de México, abril 29-mayo 1 de 1998,

- LEAL Sosa, Juan Carlos, *Consejo Monetario, alternativa para la estabilidad cambiaria® en
Revista FEjecutivos en finanzas, IMEF, México abnl 1999, pp.34.39.

- LEAL Sosa, Juan Carlos, "Las AFORES y su implicacién en la economfa® en Rev. fjecutivos de
Finanzas, IMEF, México agosto 1998, pp. 27-33.

- LEVINE, Ross, " Los mercados de valores, estimulo al crecimiento  econémico® en Revista
Finanzas y Desarrollo, FMI, Washington, Marzo de 1996, pp.7-10.

- MANTEY. Guadalupe, "Desregulacién financiera y flujos de capital internacional” en revista
Relaciones Internacionales, FCPyS-CRY, UNAM, nam. 71 julio-sept México 1996.pp. 45-54

. MARTINEZ Le Cainche, Roherto, "Las instituciones de Bretton Woods después de 1971" en la
Rev. Comercio Exterior, Bancomext, México 1994

- MARTINEZ Le Cainche, Roberto, "El sistema manetario internacional® en la Rev. Problemas del
Desarrollo”, Facultad de Economia, UNAM, vol. XXV, nim. 98, Julio. Sep. 1994 pp. 159.201

132



- Mc CAUSLAND, Violy, "Estrategias de inversién y de atraccion de capital * en Rev. Ejecutivos de
Finanzas, IMEF, México septiembre 1998, pp. 10-13,

. McMAHUN, Kit, "El Sistema Monetario Internacional en los préximos veinticinco afios” en la
Rev. Relaciones Internacignales num. 71, FCP y S, UNAM, julio-sep 1996, pp. 11-18

. MGDOFF, Harry, "El desplome <e la bolsa de Mueva York y sus consecuencias’ en la revista
Comercio Exterior, Bancomext, vol. 38 niim. 4 abril de 1988.

- MUNOZ 1zquierdo, Joaquin, "Capitulo V. Ahorro interno: base del crecimiento y creacién de
emplec™ en la Rev Ejecutivos de Finanzas, aho XXV, nGm. 12, México 1996, pp. 78-87.

- NUNEZ Estrada, Héctor, "Auge y crisis del mercado de valores' en la Rev. Gestidn y Estrategia,
México 1991, pp. 74-85.

- OPALIN Mielniska, Ledn, "Incertidumbre en Europa Central y Oriental”, en Revista Ejecutivos en
finanzas, IMEF, México abnt 1999, pp.55-58.

................................................ , ‘"Perspectivas de la economia internacional” en la Rev.
E]ec:urfvos de finanzas, IMEF, marzo 1998, pp. 30-37.

.................................................. , "Desplome de sol naciente” en la Rev. Ejecutivos de finanzas,
IMEF agosto 1998, pp. 43-47.

- PALENCIA Escalante, Carlos, "De los fondos de ahorro, a la inversién® en Rev. Ejecutivos de
Finanzas, \MEF, México agosto 1998, pp, 22.26.

- PARDEE, Scott, "La giobalizacion de los mercados de capitales” en la Rev. £l mercado de
valpres, nam. 2 NAFINSA, enero de 1990, pp. 12-25

- PERALOZA Webb, Tomas, * La Banca Mexicana, situacién actual y perspectivas frente a la
apertura de los servicios financieros® en la revista Comercio exterior, Bancomext, México 1989,
val. 39 nam. 6, junio.

- PETERS, Ralf, “Rendimientos de las SIEFORES en su primer afio de operacidn” en Revista
Ejecutivos de Finanzas, IMEF, México agosto 1998, pp.34-35.

- RUTHERFORD Dale and Shekar Shetty, influence of mutual funds on the Migration of capital
among emerging markets® paper presentado en la V Conferencia de Finanzas Globales, Ciudad
de México

- SALINAS Le6n, Roberto, "Hacia un peso que pese: reforma monetaria en México®, en Revista
Ejecutivos en finanzas, IMEF, México abril 1999, pp.18-22.

- SUAREZ Dévila, Francisco, "El §istema Financiero Mexicano frente al reto internacional® en
Revista £ mercado de Valores, NUM. 24, diciembre 15 de 1988, pp. 15-21.

. SUAREZ Mier, José Manuel, "La politica cambiara en Méxice” en Revista Ejecutivos en
finanzas, IMEF, México abril 1999, pp. 10-15.

- UL HAQUE, Nadeem, et a), "Causas de la afiuencia de capital y medidas de politicas
pertinentes™ en revista Finanzas y Desarrollo, FMI, Washington 1997,

133



ZABLUDQVSKI, Gina, £l térmuno "globalizacién® algunos significados conceptuales y politicos” en
la Rev. Relaciones Internacionales, ndm. 71, FCPyS, UNAM, julio-sept 1996, pp 11-18

DOCUMENTOS ELECTRONICOS

- BANCO DE MEXICO, "Historia sintética del Banco de México", documento electrénico
htt//:www.banxico.org.mx , México 1998.

BANCO DE MEXICO, ‘*Politica monetaria 1995*,  documento etectrémco
http//:www.banxico.org.mx, México 1998, 19 pp.

BANCO DE  MEXICO, 'Resumen del Informe anual 1993, documento electrénico
http//:www.banxico.org.mx, México 1998,

BANCO DE  MEXICO, "Resumen del Informe anual 1995°, documento efectronico
http//:www.banxico.org.mx, México 1998.

BANCO DE  MEXICO, "Resumen del Informe anual 1996", documento electrénico
http//:www.banxico.org.mx, México 1998, 7 pp.

BANCO  DE PAGOS  INTERNACIONALES, * Supervising Global financial Markets”,
http:/ /risk.ifci.org

- BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES, " 68th annual report, 1st April 1997-31st March 1998"
Basle Comitte, BIS annual report, http://www.bis.org

- BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES, * 66th annual report, 1st Aprit 1995-31st March 1996"
Basle Camitte, BIS annual report, http://www.bis.org

- BANCO DE PAGOS INTERNACIOMALES, " The Supervision of financial Conglomerates”
http:/ /www.bis.org

- FONDO MONETARIO INTERNACIONAL ,” The IMF and the challenges of globalization”
documento electrénicao, http://www.imf.com

- FONDO MONETARIO INTERNACIONAL ,"Drawing lessons from the Mexican Crisis: preventing
and resolving financiai crises: the rule of the IMF* documento electrénico, http://www.imf.com

- FONDO MONETARIO INTERNACIONAL ,"Financial Facilities and policies’ documento
electrénico, http://www.imf.com

- FONDO MONETARIO INTERNACIONAL ,"the IMF's response to the Asian crisis® documento
electrénico, http://www.imf.com, abril 1998,

- JANG-YUNG, iLee," Sterilizing capitals inflows" , http:/ fwww.imf.org
TESIS DE LICENCIATURA

- CANEDOQ Garcia, Catalina y Rosa Isabel Gallegos Curiel, Breve caracterizacién del sistema
Financiere |nternacional y el sistema bancario de México, FCPyS, UNAM, mayo 1995, Asesor,
Lic. Alfredo Cordoba Kuthy.

- GONZALEZ, Silvia, L.a banca comercial, tesis de licenciatura, FCPyS 1994, 200 pp.

- MUNOZ Martinez, Silvia, Crisis v apertura del sistera Financiero Mundial y su implicaciones
en la Banca comercial; el caso de México, Tesis de licenciatura, FCPyS, UNAM, México 1992,

134




