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I. INTRODUCCION

En el marco de |a liberalizacion financiera emprendida en México desde inicio de los afios ochenta,
y dada la situacién actual de la economia en su conjunto y del sistema bancario mexicano en
particular, es de especial interés establecer cual ha sido el papel de la banca comercial en el
proceso de financiamiento de la inversion productiva en el pals.

Historica y tedricamente, el papel de la banca es precisamente proveer recursos
financieros para la realizacion de los proyectos de inversién productiva. Los términos de la dotacion
de estos recursos debe ser tal que permita a los acreditados salvar la brecha entre los
desembolsos de la inversion y la posterior generacion de rendimientos derivados de dichos
egresos.

Las politicas de liberalizacion financiera prometian “dotar de eficiencia” a dicho proceso
mediante la remocién de practicas y politicas consideradas nocivas por los defensores de la
-reforma  liberalizadora. Sin embargo. los resultados de la implementacion de dichas
recomendaciones no han sido los esperados. Hoy dia, de acuerdo a las encuestas practicadas por
Banco de México, el crédito bancario no sélo no es la principal fuente de financiamiento de las
empresas, sino que de acuerdo a la contabilidad consolidada del sistema bancario comercial,
' tampoco es el principal activo de dichas instituciones.

‘ : Se tiene entonces que al menos en una primera aproximacion, el sistemma bancario
comercial no ha llevado a cabo las tareas precisadas por el aparato productivo y por el grueso de

la economia; en este sentido, el presente estudio habra de constatar si efectivamente este es el .

caso y adicionalmente identificar sus causas y caracteristicas.

Sin embargo la materia no es tan clara en el plano tedrico, toda vez que el papel tde; la
banca en el financiamiento es materia de controversia entre las diferentes corrientes  del
pensamiento econdmico.

En efecto, ias dos grandes corrientes del pensamiento econdmico actual (fuera de la
tradicion marxista), como son la escuela neoclasica y la corriente de la demanda efectiva, no
alcanzan consensos en torno al papel jugado por la inversion, el ahorro o la banca, de lo cual
derivan concepciones diametraimente opuestas sobre estas .uUltimas instituciones dentro de la
economia.

En la escuela neoclasica el dinero es neutral y el tiempo no importa en virtud de la teoria
cuantitativa del dinero y del analisis de equilibrio, respectivamente. Asimismo, los mercados
financieros son eficientes y su dinamica interna resuita en una tasa de interés de equilibrio que
garantiza la captacion det ahorro disponible y su disposicion para el financiamiento productivo.

Asi, se sostiene que la inversidn esta determinada por el ahorro previo y por o tanto

concibe al sistema financiero en su conjunto como un ente pasivo que se limita a acomodar los ™~

recursos de entes superavitarios (ahorradores) entre los agentes deficitarios (prestatarios). En este
panorama, se tiene que la banca es un mero intermediario financiero, ignorando su papel como




generador de crédito que le permite expandir los recursos de la economia mas alld de los
meramente reales.

Es esta faceta de la actividad bancaria, la que la caracteriza dentro del planteamiento post-
keynesiano: ademas de intermediar fondos reales, resultado del ahorro voluntario de los agentes
econémicos, la banca también realiza una funcion creadora de dinero via el crédito. Asi, las
instituciones de crédito se constituyen como protagonistas activas de la dinamica econdmica,
diferenciandose del resto de agentes financieros, estos si limitados a la intermediacion de recursos
de terceros o a la colocacion de su propio patrimonio.

Lo anterior resulta en implicaciones trascendentales, toda vez que la corriente de la
Demanda Efectiva sostiene que el financiamiento juega un papel condicionante para el proceso de
inversion; su disponibilidad es un prerrequisito de la inversiébn y en ese sentido del crecimiento
econémico. De esta manera las caracteristicas especiales y privativas de la banca en la dotacién
de financiamiento, se tornan aun mas relevantes para el proceso de financiamiento—inversién.

Asi, es preciso en primera instancia garantizar la disponibilidad de financiamiento y en un
segundo momento asegurar la disponibilidad de fondeo (ahorro voluntario/captacién financiera)
liberado por el ejercicio de la inversidn via el proceso multiplicador del ingreso, para dotar asi de
estabilidad al sistema.

El fondeo via la colocacién de instrumentos financieros de largo plazo recoge el ahorro
liberado de manera ex-post por {a inversion y permite a2 los acreditados cancelar las deudas de
corto plazo con el sistema bancario, alargando su maduracion: haciéndolas pagaderas al largo
plazo conforme el proyecto de inversion madure y genere los flujos de ingreso correspondientes.

Aqui el dinero y el tiempo “si importan* dotando a la economia de un caracter monetario,
en virtud del cual en un determinado momento el ahorro de los agentes econdmicos puede no
destinarse al financiamiento de la inversion: existe incertidumbre y las caracteristicas particulares
del dinero permiten mantenerto en forma liquida, anulando adicionaimente la igualdad entre oferta
y c}emanda agregadas. E! financiamiento precede y pude llegar a limitar ta inversién; y esta ultima
crea su propio ahorro.

Es por todas estas ventajas para la explicacion del fenédmeno econémico que nos ocupa
que el marco tedrico del presente estudio serd precisamente el de la corriente post—keynesiana o
de la Demanda Agregada.

Asi, se tiene por objetivo general caracterizar el papel jugado por la banca comercial
mexicana en el proceso de financiamiento de la inversién en el marco de la liberalizacién financiera
entre 1985 y 2000. Paralelamente, a8 manera de objetivos particulares estan establecer en el
terreno tedrico el proceso de financiamiento de la inversion; caracterizar el papel del sector
financiero y particularmente de la banca en el proceso de financiamiento de la inversién;
caracterizar el proceso de liberalizacion financiera en México y sus efectos sobre la banca
comercial y sobre sus funciones de financiamiento. ' '



En este sentido se presenta la siguiente hipétesis central:

“A partir de la desregulacion y liberalizacién financieras, la banca comercial dejé de asumir
su papel tradicional como creador de crédito, si bien en una etapa experimentd un proceso de
expansioén del mismo que, al carecer de mecanismos funcionales de fondeo, derivd en la situacién
actual donde la banca mexicana juega un papel mucho mas discreto en el financiamiento de la
inversién, caracterizado fundamentalmente por la contraccion del crédito."

Sostenemos que en su lugar, el sistema bancario vive hoy, una desviacion de su actividad
hacia la adquisicion de titulos financieros, principaimente deuda publica, en detrimento del
financiamiento a la actividad productiva y el desarrollo.

Para constatar lo anterior, el presente estudio se organiza como sigue. En una primera
seccion de caracter tedrico, compuesta por los capitulos primero y segundo, se’ estudlan»ﬁ
respectivamente los siguientes temas: :

A manera de marco tedrico, las caracteristicas del financiamiento y fondeo en una
economia monetaria, prestando especial atencidn a la problematica teénca entre Ias cornentes{del

pensamiento economico relevantes.
Enseguida se caracteriza el funcionamiento del S|stema bancano en prlmera instancna en el

marco del sistema financiero y en segundo lugar desde la perspectiva post- keynes:ana enla que
la banca juega un papel fundamental al ser concebida como creadora de dinero y. no como mera
intermediaria. .

En un tercer capitulo de caracter empirico y que finaliza la seccién primera del estudio, se
analizan las sucesivas y significativas reformas financieras que fueron constituyendo el proceso de’
Liberalizacién Financiera en Meéxico. Se presenta adicionalmente a manera de anéxo un’
compendio cronoldgico de !as mas relevantes de estas reformas. ' )

Sentadas las bases tedricas—-empiricas del estudio, se procede al analisis estadistico de Ia‘
banca comercial consolidada con base en los datos de Banco de México y para ciertos elementas
finales los de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Compuesta por los capitulos cuarto, quinto y sexto, la seccidon segunda del estudio se
refiere formalmente al papel de la banca en el financiamiento de la inversion entre 1985 y 2000.
Los capitulos cuarto y quinto atienden respectivamente la evolucion de los recursos y obligaciones
bancarios, mientras el capitulo sexto presenta un analisis de la fragilidad, rentabilidad y capital
bancarios.

El objetivo particular en los capitulos de Recursos y Obligaciones es identificar la manera
en que las reformas financieras y el entorno macroeconémico impactaron sobre la operacién -
bancaria, poniendo especial énfasis en los factores que desencadenaron la crisis de 1994-95 y en
el comportamiento del crédito y en general detl financiamiento de la inversion productlva a partir de
los datos consolidados del balance general bancario.

Naturaimente, al final del estudio se presentan las conclusiones generales de la
investigacion, seguidas de la bibliografia consultada. ’

iii




IIl. NOTA METODOLOGICA

Como se adelantd en la Introduccion del estudio, las fuentes estadisticas a las que se recurrira son
fundamentaimente las estructuras de informacion “Recursos y Obligaciones de la Banca Comercial
Consolidada de Banco de México”, mismas que fueron obtenidas de la pagina de Internet del
instituto central (www.banxico.org.mx).

Estas series, que integran los activos, pasivos y el capital del total del sistema bancario
comercial fueron seleccionadas por sobre las de la CNBV por su caracter consolidado y en la
medida que presentan el mayor grado de desagregacion a su interior, particularmente por lo que
toca a la naturaleza de las contrapartes, sean estas el sector publico, privado y financiero.

No obstante, presentaron también complicaciones particulares derivadas de los cambios
metodolégicos’ efectuados en 1997. Esta modificacion en la informacion de banca muitiple
presentada por Banco de México respondié a la introduccion de los Nuevos Criterios Contables por
parte de la CNBV2.

En primera instancia se tiene gque con relaciéon a la cuenta “Futuros, Reportos y
Coberturas”, la metodologia aplicada a partir de 1997 incorpora en el rubro de Instrumentos
Financieros Sintéticos los Forwards, Opciones y Swaps, cuentas que anteriormente no figuraban
en el Balance; paralelamente, la modificacién referida reubicé a los Reportos fuera de la cuenta
que nos ocupa.

En efecto, los reportos fueron sustraidos de su ubicacion “original” y divididos en dos
partidas: en el lado de los recursos “Titulos vendidos en reporto”, aun en posesion de la parte
vendedora y por el Iado de !as obligaciones en “Préstamos recibidos por reporto”. Inversamente, la
parte compradora ahora registraria un activo denominado “Préstamos por operaciones de reporto”
y eliminaria dichos titulos de su propia cartera de valores.

Adicionalmente, las operaciones de regulacién monetaria de Banco de México via
operaciones de reporto se presentan ahora en un rubro propio. .

Si bien el arreglo vigente desde 1997 es mas claro e ilustrativo, se decidid mantener |a
metodologia previa en el estudio, dada la ausencia de datos compatibles para el periodo 1985 a
1996, reagrupandose asi el total de Reportos en una sola subcuenta y junto a esta las demas que
se agrupan en la cuenta de instrumentos derivados. Asi, al igual que en los primeros arios, para el
periodo 1997-2000 se mantienen en “Futuros, Reportos y Coberturas” dichas operaciones,
anadiendo a partir de 1997 a los Forwards, Opciones y Swaps.

! Anteriormente se habia registrado ya un cambio en la estadistica de las series que maneja Banco de México,
especificamente por lo que toca a !a metodologia vigente para el periodo 1980 a 1984. Esto no supuso’
complicaciones para nuestro estudio toda vez que se ubica fuera de nuestro rango de tiempo.

* El 24 de enero de 1997 la Comisién Nacional Bancaria y de Valores emitié la Circular 1346 y
posteriormente la 1350, con el proposito de que la contabilidad de las Instituciones de Crédito se adecuara, en .
lo necesario, para cumplir con la normatividad de los nuevos criterios contables que entraron en vigor a partir
de enero de 1997 (Circular 1343).




" Por otra parte, procede aqui una aclaracién adicional relativa a las disposiciones contables
para la presentacién de los instrumentos derivados en estados financieros; Gnicamente con fines
de’ presentaciéon del balance general, la banca realiza un neteo de ganancias y pérdidas con
derivados: las pérdidas obtenidas en operaciones con estos instrumentos. se presentan en el lado
pasivo, rhlentras las ganancias se asientan en el lado activo.

Es decir que los datos disponibles y que se analizan en los capitulos cuarto y quinto no
representan el volumen de las operaciones o contratos de derivados, sino las ganancias obtenidas
con estos instrumentos. Esta es una importante limitacidn metodologica, que obliga

. lamentablemente a inferir una relacion directa, si bien no necesariamente proporcional, entre el
volumen de ganancias/pérdidas y los contratos operados.

Un Jdaltima consideracion a este respecto se tiene en que tratdndose de operaciones
fundamentalmente interbancarias y correspondiendo las cifras analizadas al agregado del sistema
bancario, los saldos pasivos y activos de FRC resultan practicamente idénticos.

Otro elemento a destacar en torno a la metodologia es que como se ha apuntado ya, los
datos que se trabajaran en este estudio provienen de Banco de México e incluyen a la totalidad de
las instituciones de banca multiple: las que observaron una operacidn normal y las~qué se -
encontraban en situacion especiai o intervenidas.

Este hecho reviste a las cifras de una utilidad especial para el analisis de los activos y
pasivos bancarios, pues entre otras cosas permiten dimensionar correctamente el problema de la
cartera vencida a nivel global del sistema, problematica que seria subestimada de analizar
unicamente la contabilidad de las instituciones en operacién normal para cada ano.

No obstante esta bondad, su pertinencia queda en entredicho para al analisis de la
rentabilidad y el capital bancarios, pues de recurrir para tai fin a las cifras de Banco de 'México se
tendria que las sucesivas pérdidas a partir de la crisis de 1994 y ‘95 habrian “consumido”
paulatinamente el capital consolidado del sistema hasta desaparecerio al cierre de 2000,
resuitando en valores negativos y poco significativos para medidas de rentabilidad como ROE y
ROA.

Consecuentemente, para tales fines se habrd de recurrir a una fuente estadistica
alternativa: la de la CNBV, misma que hace referencia Unicamente a las instituciones de banca
multiple en operacién para cada ano. o

* En orden cronolégico las instituciones que fueron retiradas de la base son: Unidn, Cremi, Banpais, Inverlat,
Bancentro, Obrero, Oriente, Interestatal, Sureste, Capital, Promotor del Norte y Andhuac.

En 1997 fueron reintroducidos Bancentro y Banpais; En 2000 se reintrodujo Inverlat tras su transformacidn en
ScotiabankInverlat.




Una vez aclarada Ia pr blem tica estri ctamente estadistica se p sentan a contmuac:én las’
diferentes etapas en’las que se‘ha divldldo el estudlo Para llevar a‘cabo eI analisis de las

estadisticas bancarlas en el penodo de estudlo se establecen cuatro penodos ‘de comparacién.

1985 -1 987

1988 - 1994
1995

1996 ~ 2000

La seleccion de rangos obedece fundamentalmente a las diferentes dinadmicas observadas a lo
largo del periodo general de estudio, esto es que cada una culmina en un cambio de tendencia en
el mas agregado de los rubros de la contabilidad bancaria: Recursos/Obligaciones.

Asimismo existen ciertos elementos puntuales que justifican la organizacion del estudio de
esta forma. Si bien el trabajo buscaba originalmente analizar expresamente lo ocurrido entre 1988
y 2000, se decidié incluir una primera etapa de 1985 a 1987 como referencia inicial, extendiendo
asi el periodo de estudio. Este primer periodo se caracteriza por el bajo crecimiento econdémico y
una baja dotacién de crédito al sector productivo. Su inclusion busca contrastar lo ocurrido
posteriormente en los afios donde tuvo lugar el grueso del proceso de liberalizacion financiera y la
privatizacion bancaria.

Asi se llega a una segunda etapa caracterizada por la desregulacidn, liberacion y
privatizacién de la funcién bancaria que va desde 1988 hasta 1994, precisamente el afo en que se
alcanzan los mayores indices de intermediacion financiera y de actividad bancaria.

La gravedad de la crisis de 1994/95 es tal que resulta necesario dedicarle atencién
particular, atn mas al anotar que |a magnitud de_ los cambios ocurridos al interior de |la contabilidad
bancaria necesita tratarse de manera independiente.

La etapa final se obtiene de manera logica a partir de 1996 hasta 2000, el periodo de “post-
crisis” que podria identificarse como de recuperacion de las principales variables macroeconémicas
(excluyendo las financieras).

Conviene anotar por Gitimo gue, salvo donde se indique 1o contrario, los datos presentados
en el capitulo son reales y que para su deflactacion se recurrio al INPC base 1994.



1.1.La economla monetaria.

El panorama actual de” la ciencia

Demanda Efechva con los traba os’ seminale Keynes y Kaleckl Yy sus herederos Ios post -

keynesianos.

a) Caracteristicas esenciales del modelo ecanémico dominante.

La primera de estas escuelas del penéamien!o econdmico considera que la economia tiende de
manera automnatica a equilibrios de cérécter optimo. La economia ortodoxa describe y opera en un
mundo donde el principal problema es la distribucion del producto. Los factores que intervienen en
su creacion lo hacen esperando recibir una participacion de dicho producto, de magnitud
correspondiente a sus respectivas productividades. La organizacion de la produccion se basa en la
maximizacién del ingreso y la utilidad de los agentes. La economia clasica, en virtud de las
relaciones que se establecen dentro de ella, tiene como resultado natural un nivel de produccién de
pleno empleo.

En el modelo clasico, la demanda y ta oferta de empleo dependen del salario real. La
primera esta sujeta al principio de rendimientos decrecientes y a la situacién técnica de la empresa
(productividad del trabajo), mantiene una relacién inversa con el salario real. Se demandara otra
unidad de trabajo siempre y cuando el salario real no rebase a la productividad aportada por esa
unidad extra de trabajo. Mientras que la oferta de trabajo tiene una relacion directa con el salario
real e inversa con el ocio o |a desutilidad que el trabajo significa.

Los factor productivos intervienen en la produccién en la busqueda de una retribucion de
acuerdo a sus productividades respectivas. Asi, el salario a recibir es idéntico a la productividad
marginal del trabajo y la ganancia (retribucion para los capitalistas) igual a la productividad marginal
del capital. Para el capitalista, la productividad del capital representa el rendimiento de su inversion.

El mercado de trabajo se vacia, estableciendo el salario real y con eilo el nivel de empleo
de equilibrio. Posteriormente, a través de la funcion de produccion de corto piazo, el nivel de
empleo de equilibrio determina el nivel de producto de corto plazo. En la concepcion clasica, el
consumo es funcién del mismo salario real y con ello su nivel se determina simultdneamente.
Cualquier desequilibrio temporal del mercado laboral es corregido mediante cambios en el salario
real: si la demanda rebasa a la oferta de trabajo, los salarios reales se elevan seguidos por la
ocupacion; inversamente, un exceso de oferta de trabajo presionara a la baja el salario y con eilo se

regresara al equilibrio.



Al poseer un mercado laboral perfectamente competmvo ‘que se vacla répldamente. la.;
economia clasica no da cabida al desemplec involuntario. Toda desocupac:én es voluntarla Yy reﬂeja
la decisiones y preferencias individuales de “ocio” frente a “trabajo”. .

El modelo clasico se apoya en la Teoria Cuantitativa del Dinero, misma que sostiene que la
velocidad de circulaciéon del dinero es constante. Al sumar esta condicién a la exogeneidad del
dinero y la existencia de un equilibrio eficiente que supone un nivel de produccién Unico, el modelo
arroja como resultado que cualquier exceso de oferta de dinero se traduce en un aumento del nivel
de precios. Un aumento de la oferta de dinero relativo a su demanda, sera utilizado para la compra
de bienes y en la medida que este incremento de la demanda rebase el nivel de producto de
equilibrio (Y*>Y®9), los precios habran de aumentar hasta que el valor real de la oferta monetaria
(M®/P) se iguale a la demanda por saldos reales al nivel de producto de equilibrio determinado en el
mercado de trabajo.

La tasa de interés, en el modelo clasico se encuentra determinada por la interaccion del
ahorro y la inversion. El ahorro es el diferencial del ingreso de equilibrio (Y*%) y el consumo (funcion
del salario real). Por su parte la inversién es una funcién negativa del tipo de interés. LLa tasa de
interés es concebida como “el costo de oportunidad de pedir prestado para financiar la inversién"'
a una menor tasa de interés correspondera una mayor demanda de inversién y viceversa. Si la
inversion supera al ahorro disponible, (si se ofrecen mas bonos de los que se demandan), el precio
de los mismos bajara, elevando 1a tasa de interés y viceversa. De manera similar al mercado de
trabajo, el de bonos tiene mecanismos para lograr ajustes rapidos que anulan cualquier
desequilibrio. EI modelo clasico no concibe proceso alguno de multiplicador: una caida de la
inversion no significara una caida del ingreso ni del producto. La caida temporal de la demanda de
inversién no afectara al consumo ya que este se considera funcién del salario real y no del ingreso
actual.

Finalmente, para concluir nuestra breve caracterizacion del modelo clasico-ortodoxo, un
aumento del gasto del gobierno no consigue aumentar el producto de equilibrio por estar
determinado previamente en el mercado laboral. Esta corriente sostiene que el gasto publico
provocara el fenémeno conocido como “crowding-out”, es decir, un desplazamiento de la inversién
privada por la publica: el ingreso no cambia, solo se aitera su composicion. .

La economia del modelo clasico garantiza el pleno empleo de los factores productivos. La
politica fiscal o monetaria solo consiguen respectivamente, cambiar la composicién del producto (a
través del crowding-out), y modificar el nivel de precios (Teoria Cuantitativa del Dinero). Con base
en mercados de “rdpido vaciado”, el modelo clasico proporciona un sistema macroeconémico
completo. Realiza una dicoton;ia de las esferas monelaria y real: mientras todas las variables

' Carlin y Soskice, *Macroeconomics and the wage bargain™, Oxford University Press, Oxford, 1990, p. 24




reales se determinan a través del “vaciado” del mercado laboral, el nivel de precios es fijado por la
oferta monetaria®.

Una caracteristica central del analisis clasico es que se basa en equilibrios: todo ocurre en
un mismo momento del tiempo (i.e. el tiempo no importa). En un Instante “t*, el salario real se
determina por la interaccién de trabajadores y empleadores (sus predilecciones de ocio/trabajo y su
productividad), lo que a su vez define el nivel de empleo de equilibrio, el consumo, el ahorro, la
inversion y la tasa de interés. El tiempo es un factor pasivo y poco importante para la determinacion

del sistema®,

b) El paradigma de la Demanda Efectiva, como aiternativa al la concepcién econémica
dominante.

En la economia monetaria — como la denomind Keynes — el pleno empleo no es un resultado

natural de la interaccién de los agentes econdmicos, es apenas una de infinitas posibilidades y por

tanto dificilmente alcanzable por mera coincidencia o por la libre accién de los mercados. De

entrada, el desempleo involuntario, probable resultado de la interaccion de las fuerzas productivas,

es el principal problema que enfrenta la economia keynesiana.?

El tiempo en la economia monetaria, asume un papel fundamental en el desenvolvimiento
de la actividad econdmica. El andlisis histdrico, opuesto al analisis de equilibrio, distingue a la
postura keynesiana de las demas corrientes econémicas. Los eventos futuros, y el conocimiento
parcial que de ellos se tiene, influyen hoy en la toma de decisiones, precisamente porque el
conocimiento que se tiene sobre los eventos por venir es imperfecto. Los agentes econdémicos
enfrentan el presente con incertidumbre acerca del futuro y esto es fundamental para comprender
el funcionamiento de la economia en el mundo real, los agentes tienen incertidumbre y Ia
incorporan en su toma de decisiones.

El paradigma de la Demanda Efectiva rebate los principios centrales de la ortodoxia clésica»
y de su descendencia neoclasica. Keynes en el capitulo segundo de la Teorfa General presenta los
dos postulados que ¢l considera basicos en la teoria econdmica que precedia a su obra:

* 1) el salario es igual al producto marginal del trabajo; y
« 2) la utilidad del satario, con un determinado nivel de ocupacién, es igual a la desutilidad
marginal de ese mismo volumen de ocupacion.

? Ibidem p. 28

’La postura de la ortodoxia cldsica requiere (o asume) forzosamente, que todas las liquidaciones contractuales
se realicen en un momento unico e¢n ¢l tiempo, quedando pendiente la entrega consecuente. Asi, ni los
empresarios ni las familias necesitan preocuparse por la liquidez: no hay obligaciones contractuales pendientes
por vencerse en ¢l futuro. Este artilugio elimina el tiempo del andlisis economico, limitando al menos en este
sentido la aplicabilidad de los modelos generados dentro de esta corriente. Se omite un elemento (el tiempo)
presente y determinante de los procesos economicos. (Davidson, Paul. “Post Keynesian Macroeconomic
Theory™, Edward Elgar, Cambridge, 1994) )

* Studart, R. “Investment Finance in Economic Development”, Routledge, Londres, 1995, p. 26-27



Los clésicos derivan del primer supuesto a la funcién de demanda de trabajo, mientras el

~segundo habria de determinar la funcién de oferta de trabajo. Keynes acepta la igualdad del salario

y la productividad — como resultado de la presencia de rendimientos decrecientes; para éi, en ese
primer postulado no se encuentre el “error” de los clasicos.

Es el segundo supuesto el que ataca, ya que implica que los trabajadores podrian resolver
el problema del desempleo involuntario con tan sélo aceptar una reduccién de su salario real, lo que
a su vez significaria que los trabajadores tienen el control del nivel de salario real. De acuerdo con
Keynes el problema con este razonamiento mas alld de las claras implicaciones éticas, reside en
que el salario real es una variable enddgena que depende de otras fuerzas del sistema,
especificamente del nivel de empleo determinado por la funcién de produccion y por el nivel de la
demanda agregada.

Para la escuela de la Demanda Efectiva, los niveles de empleo, producto e ingreso
dependen de la demanda efectiva, que se descompone en las funciones de consumo e inversién.
El nivel de consumo depende del consumo autonomo y del nivel de ingreso corriente via la
propensién al consumo. La inversién depende de la tasa de interés y la eficiencia marginal del
capital, sujeta a las expectativas sobre el futuro (mejoramientos técnicos, interés e inflacion).

E! nivel de empleo no se determina por el accionar de los mecanismos propios de un
“mercado de trabajo”, sino por la magnitud de la demanda efectiva y la funcion de produccion de la
economia. No existe razon alguna para esperar que la demanda efectiva —~ dada la productividad de
la economia — sea de dimensiones tales que corresponda justamente al nivel de pleno empleoc de
todos los factores productivos. Este es precisamente el problema central que enfrenta la economia
monetaria.

En la tradicién de la Demanda Efectiva se reconoce el papel relevante del dinero en la
mecanica econdmica. El dinero es mas que un simple accesorio para el intercambio comercial: es
un activo a pesar de no tener rendimiento aiguno porque es el medio mas sencillo de posponer
decisiones en medio de un ambiente incierto®. . )

Keynes es claro al respecto:

“...la posesién de dinero calma nuestra inquietud; y el premio que requerimos para

separarnos del dinero es la medida del grado de nuestra inquietud™®.

De la liquidez extrema que caracteriza al dinero deriva esta funcion de "puerto seguro™” en tiempos
de incertidumbre. Gracias al dinero es posible posponer el consumo o inversion actuales y reservar
poder de compra para el futuro; es esta capacidad de posponer decisiones la que pl.gede llegar a
actuar en detrimento de la magnitud de la demanda y por tanto del nivel de ocupacion y producto.
“Solamente en un mundo de incertidumbre y ... engafio "..., el dinero, por si mismo,
aparece COMO un mecanismo necesario para diferir decisiones: se mantiene dinero solamente

* Ibidem p. 28
$ Keynes citado por Studart, Op. cit. p.28.



cuando nos_sentimos quisquillosos de tormar cualquiyer accién que comprometa nuestra demanda
sobre recursos futuros, que séio pueden ‘ser modificados, a muy altos costos (y no siempre es
posible)” )

En palabras de Davidson, las funciones de liquidez del dinero son dos: 1) es un medio
generalmente aceptado para la liquidacion de contratos y 2) es un almacén de valor liquido, una
maquina del tiempo para transmitir poder de compra hacia ei futuro. Las caracteristicas propias del
dinero, (sefaladas por Keynes en la Teoria General, pdginas 229-230) son las responsables de su
capacidad como almacén de valor: elasticidad cero de produccidn (no puede producirse mas dinero
como respuesta a aumentos en su demanda); elasticidad cero de sustitucion (cuando su valor
aumenta no existe una tendencia para sustituirle), y costo de almacenamiento despreciable
(“poseer” dinero no entraia un costo, como si lo tiene almacenar metales preciosos o bienes de
capital)®.

La primera de estas caracteristicas hace referencia a que el dinero es un activo especial
cuya produccién no puede ser aumentada mediante la aplicacion de mas unidades |aborales ante
un aumento de su precio en términos salariales.

La segunda caracteristica — privativa — del dinero es Ia elasticidad de sustitucién nula y
significa que cuando su precio aumenta, no se registra una caida en su demanda a favor de alguna
otra "mercancia—sustituto”. Keynes sefala que esto se debe a que la utilidad de! dinero deriva de su
valor de cambio, de tal forma que a una modificacion en éste correspondera un movimiento idéntico
de aquélla. No hay tendencia a sustituir el dinero por otro bien.

Finalmente el hecho que dinero carezca de un costo de almacenamiento significativo,
sostiene a la teoria de la preferencia por la liquidez. La tenencia de diferentes volimenes de dinero
no implica costos que en alguna medida actiuen en detrimento de su demanda por parte del publico.
Otros activos pueden fungir como almacenes de valor pero hasta cierto punto, después del cual los
costos que significa su tenencia (Keynes habla del "almacenaje”) significaran necesariamente una
pérdida, un costo, para su tenedor.

Tenemos que no sélo es imposible aplicar mas trabajo en la produccion de dinero cuando
su precio aumenta, sino que ademas el dinero es un pozo sin fondo para el poder de compra:
cuando su demanda aumenta nada hay que pueda desviarla hacia otros activos o mercancias, ni
siquiera una “desutilidad” derivada de la tenencia de grandes sumas de él. Keynes en la Teoria
General, advierte las trascendentales implicaciones del punto anterior: ‘

“... la desocupaciéon prospera porque la gente quiere coger la luna con la mano - los
hombres no pueden lograr ocupacién cuando el objeto de su deseo (es decir, el dinero} es algo que
no puede producirse y cuya demanda no puede sofocarse con facilidad. No queda méas remedio

? Davidson, citado en LEVY 1999. p. 6.ag
* Davidson, Op. Cit. p. 94




que per&uadir al publico que el queso verde es practicamente la misma cosa y poner la fabrica de
ese ‘ques"o'(esid‘e:c'ir, un banco central) bajo la direccién del poder publico.”®
' N ‘Por otro lado, el dinero tiene una funcién en.términos de la aceleracién del crecimiento: un
-aumento de la oferta monetaria se traduce a través de sus efectos sobre la demanda agregada en
:ihcreménlos del producto y el ingreso, de la misma manera que la contraccion monetaria resuita en
. una disminucién de la demanda agregada y consecuentemente del producto 'y del ingreso.

'Para Davidson — y la postura post—keynesiana — la naturaleza del dinero es particular: el dinero no
cae del cielo como mana (Patinkin) o desde el helicdptero friedmaniano, sino que surge junto con
: contratos y deudas. En efecto, el dinero no es un mero numerario o un dispositivo neutral para
ayudar al agente econémico a especificar relaciones entre distintos bienes. El dinero es en sl
resultado de la existencia de contratos y nace de tal institucién social. Esta convivencia de dinero y
contratos, es la base de |a economia monetaria y piedra angular de cualquier intento por descifrar la

realidad de los procesos econdmicos.

Considerando fas anteriores planteamientos tedricos es posible concluir que la economia capitalista

es una economia monetaria gue se basa en los siguientes supuestos'®:

1. Dado que los factores productivos son remunerados con dinero, la economia del trueque es
desplazada por el intercambio indirecto a través del dinero; ni los salarios, ni las ganancias ni el
ahorro aseguran un determinado nivel ex—ante de demanda de consumo e inversian, el futuro
es incierto.

2. Existen jerarquias entre los agentes econdmicos: los empresarios dominan a los trabajadores
y determinan el nivel de la inversion, consecuentemente del ingreso y del ahorro; y los bancos
tienen una posicién central en el financiamiento de la inversién y con el paso de un estadio de
desarrollo hacia otro.

3. La produccidon toma tiempo: en un primer momento se contrata el trabajo y se compran los
insumos con los que se habran de producir mercancias que en otro momento seran vendidas y
realizadas. La produccion se basa en periodos pasados irrevocables y desemboca en periodos
futuros desconocidos, generando incertidumbre en el proceso productivo.

4. La peculiar organizaciéon de !a vida econdomica impide que los mecanismos de mercado
garanticen la plena ocupacion de los factores productivos: los errores del pasado no son
necesariamente enmendables en el presente, por el contrario entraftan un costo y modifican el

? Keynes, 1936 p. 235
19 | evy, Noemi. “Cambios Institucionales en el sector financiero y su efecto sobre el fondeo de la inversién.
México 1960/94™, Tesis doctoral UNAM, 1999, pp. 3-6




rumbo econdmico. El tiempo “importa”, derrumba la concepcion ergodica’! y erosiona las bases
de la formulacion de probabilidades sobre el futuro,

5. La falta de coordinaciéon derivada de la miriada de productores independientes es enfrentada
por el sistema capitalista por medio de contratos que atentan en parte la incertidumbre que
significa la posibilidad de que las ganancias y salarios monetarios permanezcan en esa forma
(monetaria) indefinidamente. El ahorro es capaz de mantenerse como dinero, reduciendo la
demanda efectiva en el presente, sin que haya nada que asegure que se efectuara en el futuro.

La incertidumbre es la condicidn caracteristica de la economia capitalista: no es posible
predeterminar niveles de demanda agregada o de ocupacién. La economia no se situa de forma
automatica en un punto de equilibrio donde el empleo de los factores productives sea el dptimo en
términos de la ocupacién de las capacidades productivas.

El tiempo importa porque las decisiones pasadas determinan el presente y moldean el
futuro incierto. El dinero igualmente no es neutral, importa en cuanto las remuneraciones de los
agentes econdémicos son de caracter monetario y pueden permanecer fuera de la circulacion
indefinidamente. El dinero en cuanto almacén de valor, tiene la capacidad de actuar en detrimento

de la demanda agregada, frenando el crecimiento econémico.

1.2. La inversion en la economia monetaria.

Sentadas las bases de ia economia monetaria y las implicaciones iniciales que de ellas se derivan,
procederemos ahora a analizar las particularidades del proceso de inversidén en un esquema
econdmico donde el tiempo y el dinero son esenciales para la actividad econdmica.

La inversion segun Keynes depende de {a comparacién entre el precio de demanda de los
bienes de capital y su precio de oferta. El precio de demanda es el valor presente de los flujos de
rendimiento que se espera obtener de su uso a lo largo de su vida Gtil. El precio de oferta de los
bienes de capital es el costo para el productor de bienes de capital, de elaborar unidades
adicionales.*?

Cuando un empresario percibe que el valor actual de los flujos esperados de ganancia de!
proyecto de inversidn superan al costo de reposicion de los bienes de capital, entonces habra un
incentivo para invertir. Esto es asi porgue el rendimiento esperado del proyecto de inversién es
superior al costo al que se incurrira en la adquisicién de la maquinaria y equipo.

Consecuentemente, |a oferta de bienes de capital se eleva cuando el precio de demanda de
determinado bien se incrementa respecto al coste de su elaboracion (precio de oferta). Bajo estas
circunstancias, el productor de bienes de capital tendra un incentivo para producir mas unidades, en

" “En un sistema ergédico — apunta Davidson (1996:89) — los eventos futuros siémpre son predecibles
confiablemente mediante ¢l uso de analisis probabilisticos de los resultados pasados y actuales.” Es decir, el
futuro puede ser determinado probabilisticamente de manera confiable y por tanto no hay lugar para la
incertidumbre.




v virtud 'dé qure los mayores flujos de rendimientos esperados en valor presente, han conseguido que
la demanda por ellos se incremente.

Para definir el gasto de inversion recurriremos al planteamiento de Davidson", en la
medida que recoge lo hasta aqui expuesto. La demanda de bienes de capital es una funcién de
varios factores: 1) el precio de mercado de los bienes de capital; 2) la tasa de descuento — interés
(a l1a que se capitalizan los flujos esperados); 3) las expectativas acerca del comportamiento de la
deménda. y por tanto de los flujos de ganancia que se pueden esperar; y 4) el acceso de los
demandantes de bienes de capital a fuentes de financiamiento para solventar su demanda.

D« = f1 (P 1, $,E)
Donde D « es la “nueva” demanda — stock de bienes de inversiéon; py« el precio de mercado de los
bienes de capital, i la tasa de descuento (interés), ¢ el conjunto de expectativas sobre la demanda
futura (flujos esperados de ganancias por unidad de capital) y E la cantidad de empresarios
capaces de obtener financiamiento para demanda de bienes de capital.

Este planteamiento es complementado mediante la incorporacion de consideraciones de
flujos: el desgaste y consumo de los bienes de capital dado su uso y/o edad Gtil restante, es decir la
depreciacion.

d k= nKy
Donde d « es la "demanda — flujo™ por reposicion (depreciacion) y nKy el monto de la depreciacion,
como el porcentaje n que corresponda a la tasa de depreciacién, del total de stock de capital con
que se cuenta K. '

Asli, finalmente tenemos que la demanda total (incluida la reposicidon) de bienes de capital
es igual a:

D x+du=f1(Pr i ¢ ,E) + nKy
Por su parte, la oferta de bienes de capital depende en primera instancia del stock que se tenga y
por otro lado det precio de mercado de sus bienes, o sea de |a estructura de costos de la industria y
del grado de monopolio (mark-up) que en eila se registre. La oferta total de bienes de capital seria:
=K

Donde S  corresponde al stock heredado de bienes de capital como funcién del stock

existente de bienes de capital con que se cuenta ( K ),
S k= f2 (Px)
y s x es el flujo de oferta de bienes de capital “nuevos”, como funcién del precio de mercado (pk)
Asi tenemos que (S i + s i) representa el total de la oferta de bienes de capital.
‘ Su+sk=K+ fa(p)
Se registrara un incremento o decremento neto de la inversion cuando (sx- d,)':, o, es‘decir cuando
_|a oferta de bienes de capital»nu'e‘v‘os (sx) difiera de su dermanda por reposicién, — ta depreciacién -

'* Davidson, op. cit. p. 56"




(dy). Tal diferencial, al ser distinto a cero, implica que la oferta de blenes de lnversnén nuevos no
corresponde al monto necesario para repaner el desgaste resultante de penodos precedentes. én
caso de ser un diferencial negativo estaremos ante proceso de “desinversién®, de otra manera se -
estara registrando un incremento en la inversion respecto al periodo anterior. La diferencia entre la
depreciacion y la oferta de nuevos bienes de capital, representa una adicién o una dlsmlnuctén neta
a los actuales stocks de capital. 4

“Son las expectativas de los inversionistas sobre las cuasi — rentas futuras relativas ala
actual tasa de descuento y su habilidad para conseguir financiamiento ~ para Je]ecutar esta
demanda — lo que determina la posicion de la curva de “"demanda — stock”, y’da'da la tasa de
depreciacion, la curva de demanda de mercado.” (Davidson 1994: 61-62) : ) )

Tenemos pues que la disponibilidad de financiamiento y las expectatwas sobre el futuro son
determinantes centrales de la inversion. El financiamiento y mas puntualmente la drsponlblhdad“
acceso de los empresarios a él, es un prerrequisito del proceso de |nversid>n, ya que posibilita la
demanda de bienes de capital por parte de los empresarios.

En palabras de Keynes: “Una caida de la tasa de interés estimula la produccion de bienes
de capital, no porgue disminuya sus costos de produccion, sino porque incrementa su precio de
demanda.”'s, y esto esa asi porque aumenta el flujo de rendimientos esperados como resultado de
una menor tasa de capitalizaciéon.

Aqui se fragua el vinculo (negado por la ortodoxia) entre las esferas monetaria y real. La
tasa de acumulacion de capitai (tasa de inversion) dependera de |a tasa de depreciacién del stock
existente de bienes de capital y de la elasticidad de oferta de los bienes de capital, es decir de la
capacidad de respuesta de los productores ante aumentos en la demanda de bienes de inversion
(que depende a su vez de la tasa de interés—descuento). Esta elasticidad del aparato productivo de
bienes de capital es la que establece el vinculo entre la tasa de interés y el nivel de inversién. Asi es
como Keynes eilimina en su analisis el supuesto clasico de la neutralidad del dinero y de la
dicotomia entre los sectores rea!l y monetario.

Hasta ahora hemos expuesto como el proceso de inversion depende de diferentes
elementos: el precio de mercado de los bienes de capital, 1a tasa de descuento a la que los flujos
de rendimiento se actualizan, el conjunto de expectativas sobre la demanda futura, el ritmo de
depreciacion del stock existente de bienes de capital y la disponibilidad de financiamiento para los :
empresarios.

LLa comparacion del precio de demanda y el precio de oferta determinan la viablhdad delb“
proyecto en términos de rentabilidad, pero hay que subrayar que la existencia de f‘nancnam:ento,
determina su posibilidad inmediata. St no se cuenta con financiamiento no importéré qué "el p"rvécib_

'3 Davidson, Op. cit. p. 56-62 )
"’La literal “E” en la formula de la demanda total dc mvetsxon en ¢l planteamiento anterior.
% Keynes citado en Davidson, Op. cit. p. 62 -




de demanda sea superlor al de oferta, simplemente no sera posible ampliar la escala de la actividad
productwa al carecer de los recursos financieros para llevarla a cabo.

Esr preciso establecer que el prerrequisito de la inversion es el financiamiento,
entendido corno condicién indispensable para conseguir ampliar la dotacion de bienes de capital.

-En la tradicién de la Demanda Efectiva, se establece una relacion causal de la inversion
hacia i'el ahorro, a diferencia de la tradicion clasica donde el monto de ahorro previo es el
determinante del monto de inversion'®

'Para la escuela keynesiana, la tasa de interés es el precio por el que estamos dispuestos a
_separarnos de nuestra liquidez, es —en palabras de Keynes — el indicador de “nuestro grado de

' inquietud” 7 en un mundo incierto. El ahorro previo no es una limitante de la capacidad de inversién
de la ecoﬁomn’a. La identidad aceptada entre ahorro e inversion esta fundada en un principio que no
guarda relacién alguna con un mercado de fondos prestables. La tradicién de la Demanda Efectiva,
considera que el monto de la inversién serd idéntico al ahorro ex—post, lo que es lo mismo a decir
que la inversion se autofinancia.

Via el multiplicador, un aumento en la inversién en un periodo t, sera empafado en los
periodos sucesivos por la liberacion de ahorro ex—post (ahorro involuntario). Los gastos de
inversion generan aumentos en el ingreso en los periodos subsecuentes, dichos incrementos se
destinaran tanto al consumo como al ahorro - dada una propensién a consumir (y
consecuentemente a ahorrar).

A través del proceso multiplicador, la economia generara en un periodo de tiempo X,
(determinado por la magnitud de la propension al consumo/ahorro), montos de ahorro que
finalizado el proceso, necesariamente igualaran en su conjunto al monto de inversion original
registrado en t. Es asi que la inversién y el ahorro ex—post son idénticos. De ello no se deriva
ninguna limitante para la inversion y el crecimiento en términos del ahorro previo (ex—ante).

La inversion se autofinancia en cuanto la misma dinamica econémica se encarga de
liberar “manana” los recursos comprometidbs “hoy” al incremento de las capacidades productivas.

1.3. El financiamiento de la inversién,
Keynes distingue dos tipos de financiamiento: el de corto y el de largo plazo, este ultimo también
conocido como fondeo.

El primero se consigue mediante los préstamos bancarios (normaimente de corto plazo) y;
permite a los empresarios realizar la compra de bienes de capital (planta y. equlpo) en un momento 5

' A partic de un mercado de fondos prestables donde la ofcrta estd reprcse tada por el nhorro de los agentes
econdémicos y la demanda de estos fondos compone la funcién de'inversién. Asi,: la’ onodo'ua consndera ala’’
frugalidad (thrift) como una virtud en la sociedad capltahsta, un sacnfmo‘ d onsum presente en aras de .
aumentar la capacidad productiva de la economia. : (R
17 Keynes en Studart, p.28.




en-el que no se ha obtenido de ellos rendimiento alguno. Es decir, se utiliza en el periodo de
transicién entre el aumento de escala de produccién y mientras se consiguen fondos a largo plazo.

El segundo consiste en la colocacién de titulos de deuda o propiedad (bonos y acciones) en
los mercados financieros con la intencién de hacerse de fondos con un propésito doble: primero,
_cancelar las obligaciones de corto plazo contraidas con la banca, y segundo, restituir al sector
bahcario su capacidad crediticia. El fondeo es el proceso de conversion de las maduraciones de los
préstamos de corto plazo bancarios en instrumentos financieros de larga maduracion.

a) Financiamiento de corto plazo.

El acceso o disponibilidad de financiamiento (de corto plazo) — como se sefalaba en el
planteamiento del apartado 1.2— es {a pre-condicidn determinante para poder llevar a cabo la
demanda de bienes de capital y en esa medida, es un prerrequisito de la inversién. Si no se
consiguen los fondos de corto plazo, que permitan al empresario hacerse de ios recursos
productivos, no sera posibie realizar dicha inversion y por lo tanto sera imposible también alcanzar
escalas mayores de produccion, es decir el crecimiento econdmico.

Para que un empresario contrate los factores productivos en un momento T determinado,
precisa de fondos — propios o ajenos — disponibles en términos tales que permitan incurrir en
gastos cuyos rendimientos futuros se registrardan en un periode T+n. La inversién no es
instantanea, toma tiempo y requiere de un financiamiento acorde.

Keynes resume la problematica a la que se enfrentan los empresarios por lo que toca ai acceso al
financiamiento: . g B E

“El empresario cuando decide invertir tiene que estar satisfecho en dos puntos. primero.j

que puede obtener suficiente financiamiento de corto plazo durante el periodo de produccnén de la®

inversion; y segundo, que puede eventualmente fondear sus obligaciones de corto plazo medlante
w18

emisiones de largo plazo en condiciones satisfactorias.

Keynes sostuvo que si las obligaciones contractuales para la compra de n

(inversion) se mantienen constantes a lo largo del tiempo, entonces - el” dlnero retemdo para'
financiarlas puede ser iguaimente constante y afiadido como una categorla dentro del’ motwo
transaccion de preferencia por la liquidez'®

'* Studart, Op. Cit. p. 59

% En el capirulo 15 de la Teoria General, Keynes identificaba tres motivos para poseer una preferencia por
Ia liquidez: transaccién, especulacidon y precaucion. Respectivamente, uno necesita dinero para financiar los
gastos planeados; para especular sobre el rumbo que tomara la tasa de interés; y debido a la incertidumbre
sobre el fururo, por lo que resulta aconsejable guardar una porcidn de nuestros recursos en la modalidad mas
liquida, poder de compra puro. (Ver Carvalho p.124) Mas adelante, en medio del debate con Othin (1937),
Keynes rectitico su analisis y afiadio un sub—motivo dentro del molivo transaccidn: ¢l financiamiento. Con
¢llo incorporaba formalmente el tiempo: se trata de la demanda de dinero que las empresas realizan antes de
tlevar a cabo la inversién (planeada) y responde a las necesidades de financiamiento, esto ¢s, una provisién de
efectivo adelantada. El motivo financiamiento depende del ingreso esperado.



Los empresarios deben mantener recursos dlspombles para hacer frente a los gastos entre
los perlodos de pago de un modo que asegure su liquidez (dados los contratos suscntos a futuro
'para la adquisicion de bienes de capital — cuya elaboracidn es normaimente bajo pedido). La
cantidad que comprenda el llamado motivo financiamiento se mantendra constante mientras el
‘ritmo de inversién planeada no cambie.®

" Asumiendo que no existen fugas significativas del muitiplicador via la demanda al exterior,
cuando la inversion crece de manera estable, el nuevo financiamiento requerido por los nuevos
planes de inversion es proporcionado por el financiamiento liberado por la inversion pasada (ahorro
ex—post). Pero cuando la inversién actual rebasa el monto del financiamiento liberado de manera ex
post por el anterior ritmo de inversion (via multiplicador), el problema del financiamiento se presenta
con toda su fuerza.

Para Keynes, el financiamiento de corto plazo es un fondo revolvente, la inversion se
autofinancia como se seriald al final del apartado anterior. Este fondo opera en el periodo de
transicion, que va desde el momento en que se organiza el financiamiento hasta el momento en
que se obtiene el bien de capital.

Durante este periodo se presiona a los bancos para que hagan frente a la creciente
demanda de financiamiento de los empresarios, son los bancos lo encargados de organizar y dirigir
este fondo “revolvente” que “no emplea ahorros (recursos previos), (...) estas transacciones son
Unicamente contables y por lo tanto, no absorben ni agotan recursos."* . » L

Un alza en la inversion planeada resultara en un Incremento de la demanda de
financiamiento, que solo podra ser satisfecha si los bancos comerciales estén dlspuestos a otorgar
crédito a la tasa de interés presente (o incluso a una mayor, mientras ésta no termine con'la
rentabilidad del proyecto"").

Levy afiade al respecto que:

"Los créditos a los productores de bienes de capital se anulan con los créditos del
demandante de dichos bienes, los cuales, a su vez se anulan con la emisién de titulos. Si las
previsiones sobre el futuro son avaladas por el presente, la inversién produce su propio
financiamiento y, de mantenerse la situacion favorable, ejerce un efecto positivo sobre el mercado
financiero, creandose un circulo virtuoso entre ambos mercados, que permite proseguir
aumentando la tasa de inversion. Es decir los créditos otorgados al productor son anulados con el
crédito otorgado al demandante y, este Gitimo, se anula con la venta de acciones (y deuda) de ia

empresa.”

*° Davidson, op. cit. p. 122

! Levy, p.37

2? Como explicamos anteriormente, la tasa de interés a través de la capitalizacion de los rendimientos
esperados determina, junto con el precio de oferta ia viabilidad del proyecto de inversidn. Si el interés se eleva
una magnitud tal que no alcance a eliminar [a rentabilidad, el proyecto sera viable.

= Ibid




Si se registra un cambio en las expectativas y los planes de inversion son revisados al alza,
entonces los empresarios estaran dispuestos a aumentar sus pedidos de bienes de capital por
encima de los pedidos de periodos anteriores. Lo que significara que lo destinado normalmente al
motivo financiamiento no sera suficiente para hacer'frente a sus nuevas obligaciones. Aumentara ia
demanda de dinero para hacer frente a esas nuevas inversiones, atn antes de que se regastre un
incremento en el emplec o en el mgreso

El financiamiento (corto plazo) proporciona los recursos inmediatos para llevar a cabo las
inversiones productivas y es en este terreno que la banca juega un papel fundamental para el
crecimiento econdmico: si no existg el ‘acomodo’ adecuado de la demanda de financiamiento ex—
ante, se vera comprometido el ritmo de inversion. (Rousseas:47)

De no aumentar la posicion de liquidez bancaria, es decir, de mantenerse la oferta de
créditos constante, “La gran demanda de financiamiento de la inversion en tal caso podria *extinguir
el mercado’ ya que en la etapa de planeacion ex—ante ningun ahorro ha tenido lugar, al igual que
ninguna inversion...”, la falta de financiamiento en condiciones razonables se tornaria problematica
y actuaria en el corto ptazo como freno a nuevas inversiones. (Rousseas)25

En palabras de Keynes:

“...si la preferencia por la liquidez del publico (...) y de los bancos no cambia, un exceso del
financiamiento requerido por el producto ex—ante actual (...} respecto al financiamiento liberado por
el actual producto ex—post conducira a un aumento en [a tasa de interés; y un decremento
conducirad a una caida. ...este punto, es la piedra angular de la teoria de la liquidez de la tasa de
interés. (...) No (contemplé) el efecto de un aumento de la actividad planeada... De la misma
manera que un aumento de la actividad efectiva debe elevar la tasa de interés a menos que los
bancos o el resto del publico se tornen mas propensos a liberar efectivo, iguaimente (ahora afado)

un incremento en la actividad planeada debe tener una similar (...) influencia."*®

Ello es reforzado por Davidson®’ cuando sostiene que cualquier aumento planeado en la demanda
de bienes y servicios requiere de un aumento en la tenencia de dinero en poder del publico para
hacer frente a las obligaciones contractuales resultantes. Si la cantidad de dinero en existencia no
cambia, esta demanda por financiamiento adicional incrementara !a tasa de interés aldn antes de
que se registren aumentos en los flujos de producto, en virtud de un “crowding-out" entre
prestatarios. Si las autoridades monetarias y los bancos pretenden mantener constante la tasa de
interées ante aumentos en la demanda de financiamiento, entonces la oferta de dinero debe

* Robinson, J. en Davidson, op. cir. p.122

3 op. cit. p. 45

2 Keynes citado por Davidson, op. cit. p.123
*7 Davidson, op. cit.p. 124



expandlrse endégenamente antes de qu camblo

2 ] Ia produccién Y. el nivel de
empleo. De otra manera, si la tasa aumenta se reglstraran camblos en la Invers:én Yy ‘el producto.

Keynes lo establecié en su momento: B :

“Si no varia la posicién de liquidez, el publico puede ahorrar. ex—ante, ex—post‘y ex—
cualquier cosa, hasta que sus rostros se tornen azules, sin poder aliviar en lo mas minimo el
problema — a menos que sus esfuerzos provoquen una caida en la actividad econdémica.”®®

Si los bancos no responden a dicha demanda extraordinaria y si la liquidez del pablico por su parte
permanece constante, entonces el alza en los planes de inversion se vera frenada por la falta dé
financiamiento o porque los inversionistas al acudir al mercado de dinero presionaran a la baja al
precio de los bonos (valores) y elevaran consecuentemente el tipo de interés, se abortara el
proceso de inversion — crecimiento.®® (En otras palabras, se atentara contra la viabilidad de los
proyectos de inversion evaluados por los capitalistas a una tasa de interés menor).

Studart formaliza la postura post—-keynesiana en torno a la importancia del ﬂnanciamlento bancario:
A) asumamos que la economia crece a una tasa (g) y que este crecimiento es via la inversion
(l). o sea:
=(1+gha
B) el aumento de la inversion umcamenle afecta al lngreso adicional creado como resultado"
de aquél, es decir: :
k—msS%=gl.>0

donde m es la propension marginal de convertir el ahorro famullar en colocaclones y Sdg és el ahorro

presupuestado en el tiempo t.

Para que la inversion sea totalmente financiada por el ahorro previo (l. mS") es preciso
encontrarse en el estado estacionario (g=0) y que los ahorradores estén dispuestos a mantener
todo su ahorro planeado en forma de valores de largo plazo (m=1).. Sm embargo cualquier
incremento de la inversién por encima de los niveles anteriores generaré una demanda de dinero
para financiamiento que no sera automaticamente provista.*

Solo en una economia sin crecimiento puede el ahorro previo  ser- la unica fuente de
financiamiento, de otra manera, en un sistema econdmico en expansion, sera necesario contar con
el crédito bancario para aumentar la escala de la produccion a través de mayores niveles de
inversion. ‘ : )

3 Keynes, en Levy, op. cit. p. 57
* Srdart, op. cit. p. 33
* Swidart. op. cit. p.53



Los empresarios coma se senalo, enfrentan 'gn‘a especie de brecha temporal: necesitan
fondos hoy para realizar-la produccién que rendira frutoé en el futuro y son los bancos quienes
pueden, a través del crédito, tender un puen(e al facimar hoy los recursos necesarios para llevar a
cabo la inversion productiva.

Hemaos sefialado que la banca y el financiamiento que otorga a las unidades productivas,
juegan un papel determinante en el proceso de inversion y con ello, del crecimiento econémico. La
creacion de dinero bancario como medio de pago a través de la cuenta de cheques es la
herramienta con la que la banca realiza este importante papel dentro de la dinamica econémica.

En una economia relativamente desarrollada, donde los instrumentos bancarios son
generalmente aceptados como medios de pago, se registra la creacion de dinero bancario activa,
es decir que los bancos no sélo prestan contra los depdsitos que guardan, sino que prestan contra
si mismos a cambio de una promesa de pago.

Los bancos como afirma la postura neoclasica, movilizan ahorros genuinos, pero ademas
tienen la capacidad de crear dinero bancario (cheques), mismo que circula como si estuviera
respaidado por efectivo, sin que para su creacion haya sido necesaria nueva captacion o liberacién
de ahorro previo. l.a cuenta de cheques es el artificio que permite al banco rebasar las dimensiones
del ‘intermediario financiero simple’ y alcanzar las del ‘creador de dinero’. Esto uitimo y la escasa’
probabilidad de un retiro masivo de los depdsitos por parte de los ahorristas permite la expansién
del crédito.

Studart resume la postura post — keynesiana respecto al problema del financiamiento cuando
apunta que'

... son los bancos y no los ahorradores, quienes tlenen la posrcnén clave en el proceso de
crecimiento. Solo si comparten el optimismo de los ernpresarlos en los perlodos de crecimiento o si

son conducidos,’ por cuaquIer razén, a acomodar Ia demanda e f'nancuamlento de mverslén
puede ia economia monetaria de produccion crecer.”™ .

Levy complementa

... la inversion se frena por una falta de I:qundez (proveniente de los bancos) y no por una

falta de ahorro.” ¥

Podemos concluir que la banca comerc:al es fundamental dentro de proceso de f‘nancnamuenlo Y.
por lo_ tanto, dentro del proceso de lnverslon - creclmlento El seclor bancano asI entendido,

posibilitara la capacidad de expansnén econémica a’ través de a acnlitac' n de ecursos IIqmdos

para financiar los proyectos de mverslén del sector productl

3 1bid. p. 53-54
32 sbid. p. 38



El ahorro no es un limitante ni para la lhversién. ni para la creacion de crédito: la inversién
se autofinancia, es decir genera a travéé del proceso multiplicador recursos ex—post por un monto
(neceéariameﬁté) idéntico al destinado a la adquisicion de bienes de capital (planta y equipo); por
su parte el crédito y mejor dicho., las reservas bancarias, superaran al ahorro deﬁosltado en los
bancos en virtud de Ia capacndad de expansion crediticia que la simple cuenta de cheques (en un
sistema financiero mas o menos desarrollado) permite.

El papel de la banca y del s:stema financiero en general queda entonces claramente definido,

citando a Mmsky

“los rnercados f‘nancneros y Ia banca afectan a Ia invers:én _porque eI valor actual de los blenes kS

de capn!al -y por tanto el prec:o de demanda del producto indusmal - se determinan’en los

mercados rnancleros. porque la: cantldad de lnversibn

procesos bancarlos Yy porque el preclo de'oferta de 2
» 33

ﬁnanc:amlento

b) -El financiamiento de Iargo plazo. El papel d l'ahorro en la Inversion

Se ha presentado hasta ahora la faceta de corto plazo; del:procesoide f‘nanciamlento de Ia' ’

inversién, su complemento de largo plazo — o saa el fondeo de la nversuén — serd el s:gmente tema

de la investigacion.

Si bien desde el punto de vista cronolég/co Yy funmonal. /horro y la’ |ntermed|ac16n

financiera juegan un papel secundarlo dentro de la dlnémlca del ﬂnancuamiento. ‘es principal su

importancia en términos del fondeo.™ o

E! ahorro se genera de manera ex—post al ser el resultado del proceso de inversién (y no
anterior a él): un incremento en la inversién eleva las percepciones de los. trabajadores y
empresarios expresadas en salarios Yy ganancias, lo que eleva el ingreso y dada una propension
marginal al consumo/ahorro, eleva consecuentemente el ahorro.

Pero este ahorro es de caracter “no—intencional”. Es decir, no resulta de un aumento de la
propension al ahorro, de una modificacion en la conducta de los consumidores, de una mayor
frugalidad de los agentes econdmicos, sino que aumenta como resultado de un aumento en el
volumen del ingreso del que deriva como una proporciéon matematica.

El ahorro ex—post, deja de ser involuntario cuando deliberadamente se destina a la compra
de bonos emitidos por las empresas, adoptando entonces un caracter financiero y actia como un
estabilizador del proceso de inversion/crecimiento. :

El fondeo es el proceso de recoleccion del ahorro involuntario en los mercados financieros,
mediante el cual las empresas emisoras de bonos se sitlan en posicién de pagar sus deudas
bancarias. Puntualizando, el proceso tiene tres caracteristicas relevantes: .- - E

3 op. cit. p.227

que ‘seré f'nanc:ada depende de _los
mvers:én depende del costo del :




1) transforma la maduracion de las obllgacnones-

2) anula las deudas de corto plazo, permitiendo a la banca Fnanciar olros proyectos —es
decir, restituye su capacidad prestamista; y

3) diluye las expectativas inciertas entre un mayor numero de agentes (los tenedores de
los valores ofrecidos por las empresas)®,

El ahorro es el elemento que cierra el circulo del financiamiento y de la inversion, restituye
la capacidad de préstamos de los bancos, evitando una reduccion de liquidez y previniendo
aumentos de la tasa de interés.®® Al dirigirse al sistema financiero, se genera un proceso de
conversiéon de maduraciones, por medio del cual, las empresas convierten las obligaciones de corto
plazo con la banca hacia otras de plazo mayor con inversionistas en los mercados de valores.

Tras el proceso de generacién de ahorro ex—post (aumento del gasto de inversion -»
aumento de salarios y ganancias - aumento de la demanda agregada <» aumento del ingreso -»
aumento del ahorro involuntario), el destino ideal de aquél sera la compra de valores ofrecidos por
la misma empresa en expansidn. Si se consiguen vender los bonos al publico al precio pactado con
el suscriptor, entonces éste Gltimo obtendrd ganancias y estara inclinado a realizar posteriores
suscripciones.

Para el emisor, la colocacidn de los valores significa la posibilidad de saldar sus deudas de
corto plazo con sus acreedores bancarios (transformacion de maduraciones). En otras palabras, se
cierra el circuio del financiamiento y la banca podra utilizar los recursos anteriormente en posesion
del acreditado como un fondo revolvente de financiamiento de corto plazo. ¥

Si por el contrario, el suscriptor incurre en pérdidas al no poder vender Ia totalidad de los
valores, la situacion para el emisor Nno sera de momento grave ya que por obligacién contractual éi
debe recibir detl suscriptor el importe total de la flotacion y el circuito dei financiamiento se habra
cerrado. Sin embargo, al no obtener los resuitados esperados de la colocacion, el suscriptor estara
menos tentado a llevar @ cabo mas suscripciones en el futuro o las realizara con mayores costos
para el emisor. Esto impacta negativamente sobre “...la decision de inversion: la inversion habra
generado su propio financiamiento, pero debido a un aumento en la preferencia por la liquidez de!
publico y/o fugas del multiplicador, no se venderan todas las acciones™?®

A esta problematica hace referencia Kregel, cuando advierté que:

“El problema de corta plazo es obtener dinero (F) de los bancos para financiar incrementos
netos de gastos de inversion; el problema de largo plazo es recaudar suficiente dinero (B) de las
familias, a cambio de bonos de Iérgo plazo, para financiar la deuda hacia los bancos. S/ los ahorros

* Swudart, p. 58

33 Levy, op. cit. p 60
3 {evy, op. cit. p. 39
37 Levy, op. cit. p. 61
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familiares deseados son insuficientes para proveer fondos prestable‘s’ por. un rﬁdn.to igual a 8 para
comprar bonos de largo plazo, debido a que las empresas intenla‘n‘,\)ender sué titulos antes (de)
que se complete el proceso del multiplicador, habrd un exceso de oferta en el mercado de bonos,
‘bajarén sus precios y el costo de interés implicito de la inversidn aumentard. En consecuencia la
rentabilidad de la inversion sera menor que la esperada.. Esta insuﬁciencia de ahorro por la
operacion incompleta del multiplicador puede limitar las decisiones de I'a inversion. Debido a que es
un factor real y no monetario, sera imposible para los bancos operar como contrapeso al impacto

de la tasa de interés."™®

Los mercados financieros tienen entonces una importante responsabilidad en el
sostenimiento del crecimiento. Proveen de informacién para los suscriptores de acciones: los
mercados secundarios envian sefiales acerca de los precios de las nuevas emisiones y hacen
menos arriesgado el negocio de 1a suscripcion (cuando el suscriptor precisa recursos para saldar
sus obligaciones con los emisores, puede obtener recursos mediante lineas de crédito o — mas
cémodamente y cominmente — ofrecer valores de su propiedad en el mercado)"°.

Por otro lado, los mercados financieros brindan liquidez (o al menos la ilusion, ya que no
puede ser cierto para todos los inversionistas) y confianza a los tenedores de los valores.*’

Los mercados financieros desde el punto de vista macroecondémico cumplen otra funcién
importante: mitigan la creciente — e inherente — fragilidad financiera de una economia monetaria en
acenso. La capacidad que pueden llegar a tener en estos términos dependera de dos
caracteristicas: su tamario y su estabilidad. Un mercado financiero delgado dificiimente sera capaz
de incrementar los niveles de operacion sin modificar seriamente los precios de los activos; por su
parte un mercado inestable o volatii puede provocar repentinos cambios en la tasa de interés y
resultar mas perjudicial que benéfico para el proceso de crecimiento (STUDART:60)

Recapitulando, en términos de la liberacion de ahorro ex—post, el proceso de fondeo es la
transformacion de dicho ahorro de caracter involuntario (producto del incremento del ingreso via el
muitiplicado y de una propension a ahorro/consumo), en un ahorro voluntario por parte de las
familias, a través de la compra de colocaciones emitidas por las empresas deudoras de la banca.

Esta compra de colocaciones es el “destino ideal” del ahorro ex — post en virtud de que
permite cancelar los compromisos financieros de corto plazo, restituyendo liquidez y capacidad
crediticia al sistema bancario. Asi los bancos reducen su exposicién al riesgo y su fragilidad

financiera.

38 Levy, /hid . p. 61

3 Kreget en Levy, op. cit. p. 59. (Enfasis propio).
** Studart. op. cir. p. 59

*' Keynes, op. cit. p.160



c) La hlpétesis de inestabilidad financiera.
Resulta claro entonces que el papel de los mercados financieros es el de proveer vlablhdad ala-.
inversion via el fondeo; reduciendo mediante la conversién de maduracnones la carga que -
representan los compromisos de las empresas con el sistema bancario. : - : : .

Como se planteé en el apartade anterior, el mecanismo de ﬁnanclam:enlo hasta ahora :

‘expuesto donde la inversién se posibilita mediante la incorporacién de recursos externos (crédito
bancario), acarrea a su vez elementos de riesgo cuya potencualldad es. la de llegar a detener el

proceso mismo de inversion.

Como lo seiala Levy (pp. 61-62): .

“a medida que aumenta el gasto de la mversién y se mcrementa Ia demanda y oferta de
financiamiento, aumenta el riesgo del prestatario y del prestamista, los cuales se expresan en
mayores costos para el capital de préstamos y mayores tasas de descuentos en el precno de la

demanda.”

El alza en las tasas reduce el monto de los flujos actualizados:__vde' ‘rendimiento de la
inversién, es decir, el precio de demanda.*? Conforme se otorgan mas préstamos los recursos del’
sistema bancario se reducen y, 'a menos que actie el banco central, la falta de liquidez ha de

aumentar la tasa de interés y los costos del financiamiento.

Levy épunté:

k 'b“En un proceso de crecimiento acelerado, donde la tasa de interés debe crecer
vigérosamente, tendriamos que, por un lado, los bancos necesitan aumentar sustar"lcialmente el
monto de financiamiento y, por tanto, se vera reducido su margen de seguridad; y por otro, las

~ empresas deben incrementar su tasa de apalancamiento (mayor proporcion de deudas a activos).
Este proceso llegarda a un punto en que las empresas estan altamente endeudadas y los bancos
subiran la tasa de interés, provocando un aumento en el coste del endeudamiento y la imposibilidad
de las empresas para enfrentar sus compromisos previos. La anterior situacion puede
desencadenar una fragilidad financiera que detiene el proceso de inversion y, ademas, reduzca las
cotizaciones de los valores y aumenten la oferta de los tituios de los bancos para asegurar su

liquidez.™*

Como sefala Studart (p. 54), una economia monetaria en expansion es inherentemente mas fragil,
debido a dos elementos: 1) los préstamos bancarios aumentan el endeudamiento de corto plazo,
mientras que la capacidad de pago de las empresas depende de la maduracion de sus proyectos

*2 Uno de dos elementos de la decision de invertir keynesiana — ver apartado 1.2

* Op. cit. p. 62
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de mversnén -y de que sus capacldades product:vas se expandan'" ) Ia expansuén del crédito
-bancarlo s eallza a expensas de la’ seguridad de los bancos. Ambos agentes (empresas y
) bancos). se situan en una condicion mas vulnerable y de mayor dependenc;a de fuentes altemas de o

) liquldez. :
; Con el ﬂn de establecer los potenciales efectos negatnvos en térmlnos del ﬁnanciamlento de

'Ia mversuén lmplucados en el endeudamiento de las empresas con la banca, se Incorporaré la
hipotesis de fragilidad financiera de Minsky, para ello se recurre al planteamiento de Studart**

“La hipdtesis de fragilidad financiera de Minsky describe la inherente tendencia de
inversionistas y especuladores a incrementar rapidamente su endeudamiento en momentos de
optimismo. Si tal optimismo es compartido por las instituciones de (crédito), ellas acomodaran la
demanda de préstamos reduciendo sus margenes de seguridad. El resultado neto es un
incremento en la vulnerabilidad del sistema ‘de compromisos financieros de la economia monetaria.
Por su parte, la viabilidad de tal sistema depende de la habilidad de las unidades prestatarias para

honrar sus deudas.” **

Cuando un banco decide otorgar crédito a un proyecto de inversién, comparte con la’
empresa la idea — y confianza — en que los flujos actualizados esperados de la inversion han de ser -
superiores a los compromisos liquidos que el crédito supondra. :

En estos términos y dada la relacion entre los flujos de ganancia esperados y los
compromisos liquidos asumidos en el contrato de crédito, la empresa puede ser catalogada segtin
tres distintos criterios: 1) Conservadora (hedge). 2) Especuladora y 3) Ponzi.

Una postura conservadora implica gran seguridad para ambas partes; significa que en
todo momento las ganancias son superiores a los compromisos de la empresa con el banco. Dada
la incertidumbre relacionada con las condiciones futuras de los ingresos y las condiciones de
crédito, la empresa conservadora mantendra saldos liquidos en forma de efectivo o activos de muy
rapida realizacion para poder hacer frente a cualquier eventualidad. En la medida de que las
expectativas se cumplan, la empresa podra si lo desea aumentar su liquidez mediante el diferencial
entre los ingresos realizados y los compromisos establecidos con el banco.

Un postura especuladora es la caracterizada por el pago Unicamente de ios intereses de la
deuda, dejando la amortizacion del principal para periodos posteriores. La empresa especuladora
pretendera refinanciar su deuda. T S

Es claro que esta situacion es mas vulnerable que la conservadora y mas dependiente de
las condiciones futuras det mercado de créditos. Un alza de la tasa de interés forzara a la empresa -
a reducir sus margenes de seguridad, a liquidar sus activos y a contratar nuevos créditos para

* op. cit, p.54-58
** Studart, /bid



cubrlr Ios que vayan vencléndose Fmalmenke dados mowmentos suﬂcientemen(e bruscos de la
tasa de mterés Ia empresa entrard en insolvencia al no contar con ™ ||qu1dez para cumplir sus

. compromlsos‘

La empresa especuladora (al igual que la conservadora) mantendré parte de sus recursos
en la forma de saldos precautorios para hacer frente a movimientos de la tasa de interés o de los
ingresos esperados. Sin embargo, en caso de necesitarlos — por un aumento del tipo de interés —
vera como dichos saldos se reduciran dada la relacién inversa entre la tasa de interés y los precios
de los valores (probable destino de sus margenes de seguridad).

Finalmente, la empresa Ponzi presenta ingresos esperados que son inferiores no sélo a los
pagos de capital (especuladoras) sino también a los pagos de intereses. La empresa Ponzi paga a
sus acreedores con fondos conseguidos mediante nuevas deudas o consumiendo los saldos
liquidos precautorios que pueda liegar a tener.

Las firmas Ponzi tienen gran dependencia de sus fondos precautorios y por. tanto es .-
probable que sean mas o menos significativos. Sin embargo en la medida: que h'o 'cénsigan =

refinanciar sus posiciones mediante la venta de deuda o el contrato de nuevos préstamos dlChOS

saldos precautorios han de consumirse aceleradamente. :
Los tres tipos de empresa estan sujetas a los efectos negativos de camblos en los ﬂu;os de’

ingreso que esperan ellas mismas y los bancos: una empresa conservadora se pueda convertlr en
especuladora, una especuladora en una Ponzi y una Ponzi puede finaimente quebrar al no poder
pagar sus deudas con la banca®® ) .

Mas alla de los efectos en la salud de las empresas, sea cual sea su naturaleza financiera,
la fragilidad financiera tiene efectos sobre los mercados financieros: si una descomposicion de las
empresas hacia posturas especuladoras o Ponzi es advertida por la banca, entonces esto sera
probablemente interpretado como un aumento del riesgo de prestamista y se presentara
racionamiento de crédito.

Finalmente, silos tenedores de valores de las empresas perciben el deterioro de su postura
financiera hacia las categorias especuladora o Ponzi, lo mas probable es que su preferencia por la
liquidez aumente y busquen vender sus titulos. Al mismo tiempo, estas empresas que han visto
aumentar sus necesidades de liquidez, buscaran liquidar sus valores en la busqueda urgente de
fondos. Ambas acciones resultaran en presiones a la baja de los precios de los valores, lo que
incentivara a las dos partes a vender mas titulos: por un lado para recuperar algo de la riqueza
colocada en instrumentos cada vez menos valiosos y por el otro, para recuperar la liquidez que se
pueda para hacer frente a sus cqmpromisos cada vez mas pesados con la banca.

*® Cualquier tipo de empresa (incluso la conservadora) puede degradarse y "caer” en la clasificacién inferior

cuando lza tasa de interés se eleva, reduciendo el valor presente de los rendimientos esperados de la inversion,
incrementando simultineamente los compromisos de deuda y haciendo insuficientes sus recursos, tornindola
insolvente.
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Studart apunta*”;

“La fragilidad financiera en si misma no es una limitante del crecimiento, pero puede
interrumpir el proceso de expansion. Esto es especialmente cierto si un incremento de la fragilidad
provoca una deflacién por deuda (...) que puede conducir a una depresién (...) La deflacién puede
ser desencadenada por unidades que intentan vender sus activos liquidos para conseguir efectivo
(empresas endeudadas), para restablecer sus posiciones de liquidez (bancos y otras instituciones
financieras) o para satisfacer cambios de las expectativas a la baja (especuladores). Esta carrera
hacia la recuperacion de la liquidez afecta los gastos reales a través de sus efectos sobre las tases
de interés, en la disponibilidad de fondos para financiamiento y fondeo de la inversion y en las

expectativas empresariales de largo plazo.”

El proceso general es claramente expuesto por Levy": en un primer momento de auge
econdmico la banca ampliard la oferta de crédito a bajos intereses. Por otro lado, a través del
fondeo, las cotizaciones de los valores aumentaran ya que las familias destinaran el ahorro
involuntario creado via el multiplicador, a su adquisicidon, presionando al alza sus precios. Conforme
el financiamiento siga creciendo, la tasa de interés aumentara en virtud del mayor riesgo percibido
por e! sector bancario, forzando eventualmente a las empresas a reducir su inversion y a realizar
transferencias hacia la banca en pago al financiamiento, reduciendo asi sus utilidades.

Levy sostiene que una vez que esta situacion se generaliza, las menores utilidades
generadas por las empresas afectaran negativamente el precio de sus acciones. Asi, para pagar
sus anteriores deudas, las empresas tendran que contratar nuevos créditos— cada vez en peores
condiciones — o a vender titulos, para hacerse de mayor liquidez, al mismo tiempo que provocan
mayores presiones negativas sobre la cotizacion de los valores. Esta situacion puede desembocar
en una deflacion por deudas y consecuentemente en una moratoria o suspensiéon de pagos, que
significa un duro golpe al sector bancario y a su capacidad para financiar nuevas inversiones.

Como vemos, |a fragilidad financiera a la que se expone {a economia monetaria al recurrir a
la creacion de dinero bancario para financiar la inversién, puede desembocar, dados cambios en la
situacion del mercado financiero y/o los ingresos esperados en un freno al proceso de crecimiento.

La inestabilidad financiera en la medida en que derive en e! deterioro de la percepcién de la
banca sobre las empresas acreditadas (o efectivamente en su quiebra y moratoria o suspensién de
pagos) significara para la banca un aumento del riesgo de crédito que se traducirad en 1) mayores
costos en los creditos que otorga; 2) racionamiento de credito; y 3) en el peor de los casos en una

crisis bancaria que cancele de entrada el financiamiento.

*7 op. cit. p.58
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1.4, CONCLUSIONES.
A lo largo de este primer capitulo hemos llegado a importantes conclusiones que recapltulamos a
continuacion, kLIS iy

La disponibilidad de financiamiento y las expectativas sobre el futuro sbn determlnahies .
centrales de la inversion. Ni la inversion ni el crédito estan limitados por el ahorro prevno. La’
inversion se autofinancia, generando a través del proceso multiplicador y de manera ex—post
montos de ahorro idénticos al gasto de inversion. lgualmente, el crédito bancario no encuentra
limites en el ahorro previo debido a que las reservas bancarias lo habran de superar en vnrtud de Ia :
capacidad de expansién crediticia que ia cuenta de cheques permite. i

£l financiamiento posee un caracter determinante que lo convierte en un’ prerrequnslto del
proceso de inversién, al hacer posible la demanda de bienes de capltal por parte de los
empresarios. : )

De la anterior conclusién deriva una mas, especiaimente imponante para nuestra
investigacion: la banca comercial es fundamental dentro del proceso de financiamiento y
consecuentemente en el proceso de inversidn — crecimiento. El sector bancario posibilita la
capacidad de expansién de la economia a través del otorgamiento de recursos para solventar los
egresos correspondientes a la realizacion de los proyectos de inversion productivos.

Dentro de la dinamica del proceso de crecimiento econémico, las empresas tienden a
endeudarse cada vez mas, mientras que los bancos tienden a reducir sus margenes de seguridad
en aras de otorgar créditos a las empresas. La fragilidad financiera es un elemento intrinseco del
proceso de crecimiento econémico en una economia donde las necesidades de financiamiento son
atendidas mediante el crédito bancario. La situacion llegara a un punto en el cual los bancos veran
sus margenes de seguridad reducirse de manera alarmante, forzandolos a elevar sus tasas de
interés. Esta acciéon reduce la rentabilidad de las inversiones y ademas eleva el peso de los
compromisos contraidos por las empresas, pudiendo degenerar en una crisis que atente contra el
proceso mismo de inversion — crecimiento.

En este sentido, el papel del ahorro es fundamental en términos de su sustentabilidad en el
largo piazo. El fondeo, es decir la recoleccidon del ahorro ex-—post y su conversion en ahorro
voluntario a través de la adquisicion de valores emitidos por las empresas (producto del proceso de
multiplicador, dada una cierta propension al ahorro), permite a estas ultimas hacerse "hoy" de
recursos para hacer frente a sus obligaciones con la banca; restituyendo a ésta su capacidad
crediticia y reduciendo su exposipién al riesgo y su fragilidad financiera.

8 op. cit. p.64
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2. Mercadoselntermediarlo ﬂn ncleros.

Exlsten NUMerosos cmenos para clasurcar los mercados financieros, pero para el objeto de nuestra

investigacion habremos  de consuderar fundamentalmente la division" ,en mercados de B

deuda/propiedad y en mercados de dinero y de capitales:

1. Los mercados accionario y de deuda se diferencian por la naturaleza’ de los ‘valores .
negociados: en el primero se intercambian titulos de propiedad sobre las empresas emisoras
cuyos rendimientos son variables y estan en funcidn de la magnitud de las utilidades que la -
empresa genere para sus accionistas; mientras que en el de deuda se negocian obligaciohes'
de las emisoras hacia los tenedores de los titulos, a rendimientos fijos establecidos de
antemano.

2. Por otro lado en el mercado de dinero se negocian titulos de deuda de corto plazo, es decir con-
un maduracién menor al afio, mientras que en el de capitales, las deudas negociadas tienen
vencimientos en plazos superiores.

MElicADé pE (VENCIMIENTOS

MERCADOS DE » DINERO MENORES AL ANO)
MERCADOS DEUDA "MERCADO DE | (VENCIMIENTOS
FINANCIEROS CAPITAL - MAYORES AL ANO)

MERCADOS DE’
TITULOS DE
PROPIEDAD

Por otro lado, los mercados Fnancneros estan compuestos en !érmmos generales por dos

grandes tipos de intermediarios financleros |as denommadas mstltuciones monetanas (i.e. la

banca comercial) y las instituciones no monetanas (Ios demés agentes par‘ticxpantes en el proceso

del financiamiento de la inversién).
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Las mshtuclones fnanc:eras no monelanas son la banca hlpotecana Ios bancos prlvados

de inversién o casas de bolsa. las socxedades de lnverslén Ias compaﬁlas de seguros y |os fondos

de pensiones, las bolsas de valores las arrendadoras Fnancieras las empresas de factoraje y los

almacenes generales de depésnto todas ellas operan en el mercado de capitales. -

Las lnsmuciones no monetanas dependen,del ahorro_ previo para llevar a cabd su:funciéh
financiera, p.ara cuya captacion emiten ‘deuda. Sdn auténticos intermediarios ﬁ_nanc’i’eros"env el
sentido que para financiar los proyectos de inversion de sus clientes disponen de Io§ recqrsos" del -
publico inversionista y de la venta de valores y obligaciones. T

Por otro lado, las instituciones monetarias son exclusivamente los bancos c.omverciales.'
Estas entidades —que componen el objeto de nuestro estudio— se dlstlngueyhi de las demas
instituciones financieras por su particular funcion de creacién. de medlos de. pago a traves del

crédito, (de la cual derivan su denominacion de Instltuclones monetanas)

i "BANCOS
COMERCIALES:
Emiten medios de
M “paao o

INSTITUCIONES
MONETARIAS '

INSTITUCIONES
FINANCIERAS SN
i L K DEMAS
NSTITUCIONES:
+No emiten medios
de paago

INSTITUCI
.\NO'MONETARIAS

Los bancos aceptan depésitoé del bﬁbliéo ahorrador y otorgan - crédito a sus clientes. El
ahorro cahalizado a los bancos a través de los depdsitos del publico, sumado a los pasivos
propios que emiten (créditos) constituyen la totalidad de sus reservas. La peculiaridad de la
creacion monetaria no soélo los distingue dentro del sistema financiero, sino que hace que en su
labor de financiacion de la actividad productiva, la banca no esté limitada por el ahorro previo®. '

De esta forma, en una economia monetaria de producciér) donde la bénca aicanza un
estado de desarrollo tal que le permite crear medios de pago aceptados de ménera generalizada.

el financiamiento no depende del ahorro financiero existente en la economia.

! Caso opuesto al de las instituciones financieras no monetarias que se limitan a la intermediacién financiera,
siendo incapaces de crear medios de pago y rebasar los limites del ahorro previo.




2.1. Funcuones, eﬁciencla y funclonaﬂdad del sIstema ﬁnanciero. .
La definicién tradicional (clésuca) del slstema Fnancrero consndera que su func:on cons:ste en

canalizar. recursos desde las unldades superavnanas hacra las deﬁcntarlas. De o’ anterlor se

desprende que ia banca, en su carécter de |ntermed|ar|o fnanclero. realiza una funcién de

intermediacidn mas: aceptando recursos confiados por el pubhco (que ah . rra pane de su mgreso y -

decide depositar una porcién del mismo comeo ahorro Fnanclero en el banco) y colocéndolo a

disposicién de las empresas que buscan financiamiento para sus proyectos de mvers:on..

Sin embargo, como expusimos en el apartado- anterlor la banca en realidad presenta, e

caracteristicas que rebasan los limites impuestos por esta definicién. Como hemos sostemdo a lo

largo de este trabajo, la banca cuenta con la panlcular funcién de proveer liquidez al sector

productivo mediante la creacion de dinero bancario (crédlto) Esta es la funcion act:va que permlte

que el financiamiento (y consecuentemente la inversrén) no dependa del ahorro prevno es decnr de

los recursos reales. )

En las instituciones no monetarias eﬁéo'n(ramos a los agemes que actuan mas cefidos a la
definicion clasica, en tanto no crean dlnero y por ende dependen de los recursos puestos a su
disposicion — obtenidos del pubhco |nversu:m|sta y sus accionistas — para llevar a cabo funciones de
financiamiento. En ellas la intermediaclén ﬁnanclera. (la distribuciéon de ahorro financiero previo
para los proyectos: de inversion de las empresas) ‘es la modalidad de financiamiento presente.
Entre la instituciones no monetarias destacan las casas ‘de bolsa los fondos de inversién y de
pen#iones. Ias compaiias de seguros, etc®.

Ambos tipos de instituciones consiguen incrementar la liquidez del sistema econémico. con
la diferencia que las no monetarias estan limitadas a los rchrsos reales puestos a su disposicion,
limitante no presente en la operacién bancaria. Este mcremento en la lnqwdez debe sin embargo'
ser validado por un incremento en la oferta monetaria por parte del banco central, ya que de no ser‘

asi no sera posible fondear la inversidn ademas de que se presmnaran al alza las tasas de lnterés

por la competencia por los recursos entre los agentes.
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En torno a Ia eﬁcacia del sistema f’nancnero existen dos posturas®: por un lado la ortodoxa

habla de eficiencia como la caracterlstlca deﬁnutona del sistema f'nanciero mlentras que la lectura :

post - keyneslana habla de funcionalldad (Sludart 284).

Un. slstema Fnancnero serla ef‘mente al acelerar -el desarrollo econémlco medxante la’

:ncorporaclén de recursos que de otra manera permanecerian atesorados y ‘por:tanto ociosos. Ello :

agilizaria el proceso de inversion productlva medlante el desarrollo de productos

resultarfan atractivos tanto para los ahorradores como para los' demandantes de. fondos.

esta puesto en la captacién de ahorro y !a eficiente colocacnén de dichos recursos segun crnerios

mercantiles de costo-beneficio.

Por otra parte, la funcionali&ad ‘a’la que:hace referenci

consiste en la creacién de financlamlento para la inversion y recolecctén de ahorro ex - post en un

marco de crecimiento estable, evitando crisrs financieras

De acuerdo con Levy:

“... un sistema financiera ade"r:né’s,,dei‘ ser eﬁciénte, debe ser funciohal. ‘vlo' cual implica
otorgar suficiente financiamiento, independienterhente del volumen de ios recufsos reales;
generar mecanismos para asegurar'que los flujos monetarios se utilicen en el financiamiento
de la inversién productiva; captar el ahorro generado por la inversion a fin canvartir las
deudas de corto en largo plazo; y, finaimente, anular las deudas de largo plazo con las

utilidades producidas por la inversion.”* .

Se trata entonces de cerrar el “circulo virtuoso” del financiamiento — fondeo. Un sistema

financiero que sustente de manera estable el crecimiento econémlco debe ser‘

i) eﬁcnente en Ia asngnacnén de recursos, proveyéndolos al menor costo y en los mejores Y.

mas oportunos términos posibles; y al. mlsmo hempo :

it) funcional en la captacion del ahorro generado por Ia Inver5|6n ﬁnanclada. para evrtar as: la

_servicios que :

a postura post—keyneslana."

El énfasns 7 

fragilidad y las crisis de las estructuras rnancleras. ‘el smema fnanc:ero en este respecto .

* En el siguiente apartado hacemos una breve descnpcxon de sus camctensncas y dc sus funcnones enla
mtermedmcxon ﬁnanc:cra. .
3 Levy Op. cit. cap. 4, p. |




debe estar Io suﬁctentemente extendido a lo Iargo de Ia geografl’a nacnonal para captar lar'

mayor parte del ahorro ex—post generado via, el efecto multiphcador. lgualmenle debe

:los" proyectos deben

) promover el apoyo a sectores. claves para el desarrollo nacxonal’

evaluarse no sdlo en términos de remabnludad slno tomando en cuema el desarrollo del

grueso de la ‘economia.®

'dejar'de.lado la nocién del ahorro” ex—ante ‘como limitante de Ila inversion, las

posmllidades de satisfacer las necesidades de financiamiento del aparato produchvo se expanden

mas alla de Ias noclones clasicas. El papel de la banca comercial como promotora de mayores

nlveles de acnv:dad y la’ consecuente tendencia hacia la fragilidad financiera, derivada de una
potencuaI fuga en la captacion de ahorro ex—post acentuan la necesidad de mecanismos de fondeo
que doten ‘de funcionalidad al sistema. Es preciso contar con mecanismos que restituyan la

capacidéd credltiéia de la banca comercial y la solidez financiera de los acreditados.

2.1.1. Mercado de valores: instituciones financieras no bancarias.

Procedemos ahora a una breve caracterizacién de los intermediarios financieros no monetarios y
de sus funciones de financiamiento. Como sefalamos,; los participantes del mercado de valores
son las instikuciongs financieras no bancarias, son las circunscritas a la intermediacién de ahorro’
previo. De acuerdo con Mantey’, estas son:

Compaiiias de sequros y fondos de pensiones:

Las compariias de seguros brindan proteccion a sus asegurados contra una variedad de
siniestros. Obtienen sus recursos mediante aportaciones de sus mlembros (primas y contribuciones

para el retiro), con los que adquieren valores pubhcos y prlvados de Iargo plazo lo que constituye

su funcién de financiamiento. Para adquirir. las pé"ZaS '05 asegurados aponan pnmas con las que

las compaiiias de seguros adquleren valores emmdos por empresas o goblernos de cuyosr

rendimientos hacen frente al cobro de Ias péllzas. As! las compaﬁxas de seguros transforman"

 Ibid, p. :
. ¥ Como en cl caso del sector exportador surcoreano, ver Levy Op. Cu P 7
1bid
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adti\}és 'conrwhb:orncr:;. aecioﬁes yﬂpréstamos én polizas ‘dreisegu;'os que.proveen seguridad a sus
!itulareg v ‘ » .7 » ) s S : Lo . . o :

Los fondos de pensiones brindan otro trpo de proteccnén al publico consnstente en.el pago
de flujos de ingreso para el retiro. Las compaﬁlas de fondos para el retlro pueden disponer de sus
recursos (obtenidos de partlc:pacmnes de los empleadores trabajadores y gobierno) para llevar a
cabo inversiones de largo pilazo, partlcularmente la adqunsrc:én de bonos, ‘acciones e hipotecas de
largo plazo, con lo que financian los hroyéctos de inversion de las resbectivas émisoras.

En aras de fomentar la capitaiizacién de los mercados- de  valores, las autoridades

correspondientes, tanto en paises desarrollados como en vias de desarrollo, han promovido este

tipo de intermediarios mediante la privatizacidon de la seguridad social, impulsando de esta manera

la competencia por los recursos®. R

Sociedades ﬁnancieras.

Ob(lenen Sus recursos prmc:palmente de la. emlsuén de valores y tamblén aceptan'

depositos a plazos relatlvamente largos, con Ios cuales bnndan ﬁnancnamnento de largo plazo a las

empresas, actiian como garantes de los valores emmdos por éstas y se encargan ‘de su colocacuén :

en el mercado. -

Bancos hipotecario

Obtienen sus recursos de la emlsxon de bonos hlpotecanos destméndcﬂos al ﬁnanclamlenlo de

vivienda, Su funcién se relaciona:: eskrechamente con la’“d namlzacnon del sector‘de la.’

construccion.

Casas de bolsa:

No son consideradas mtermeduanos ﬂnancieros en: sentsdo estncto al no ofrecer

financiamiento a sus clientes, sin embargo al dedlcarse al correta;e de valores Juegan un papel

fundamental en los mercados al admumstrar fondos de lnversusn asesorando sobre Ia colocacnén \2

llevando a cabo la suscripcién de valores y al llevar a cabo Operaclones por. cuenta de sus chentes.

Op cit. p. 29-33

8 Mishkin, Op. Cit. p. 344-357 . :
? portafolios diversificados a los cuales los gmndes y pequeﬁos mversmmsms nenen acceso sm necesidad de
contar con grandes montos de inversion. . :
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Conocidas en la literatura anglosajona camo Bancos de lnversnén las casas de bolsa en MeXICO'

pueden ] no estar vnnculadas a algun grupo ﬁnanciero. :

Bolsas de valores.

Obtlenen recursos de aportaciones de sus mlembros y comusnones por la mscrlpctén y :

negocracnén de valores Se trata del espac:o donde se Iocallza el mercado primarlo y secundarlo.

donde se colocan y negocian los titulos.

Sociedades de lnversion.

Son lntermedlarlos financieros que captan recursos da un gran numero de Invers:omstas o

medlanle la venta de acciones, para utlllzar dlchos recursos enla compra portafollos diversuﬁcados

de valores. Segun el tlpo de valores adqulndos se clastfcan_e Renta Flja Comunes y de

. Capitales’®

Exlsten ademas empresas de factoraje que brlndan ﬁnanc:amiento a través te descuentos

a Ias cuentas por cobrar; empresas de arrendamnento que rnancian Ia adquisic n de bienes- y

socuedades de ahorro y préstanio que recnben depbsntos pero no ofrece la posibu ldad de practicar
retlros medlante el libramiento - de cheques: no creando medlos de pa o.,se Ies considera

lnsmucvones no monetarias'’

En general y en términos de| plantaamiemo ongmal de Keynes se trata de agentes de

fondeo de la inversion. Al captar recursos reales y destlnarlos a la cornpra de colocacnones de
terceros, posibilitan el proceso de transformacubn de- maduracnones al que hace referencla el
concepto de funcionalidad brindando establlldad al s:stema y al proceso de |nversuon-crec1m|ento.

Son ellos los encargados de cerrar el circulo virtuoso del financiamiento y del fondeo al devolver

' Las primeras adquieren titulos de alta calidad en el mercado de dinero (corto plazo) como CETES,
Aceptaciones Bancarias, papel comercial, pagarés bancarios, etc. Las Sociedades de Inversion Comunes
adquieren valores de renta variable (acciones) y de renta fija, de lo cual deriva una elevada diversificacion y
gran liquidez. Finalmente, las Sociedades de Inversion de Capitales buscan reunir recursos de largo plazo para
el financiamiento de empresas y proyvectos de inversion viables.

Ramirez Solano Emesto “Moneda, banca y mercados tinancieros en México”, 1" Edicién, México, 1994,
Tomo I, p. 309-317.

" Otros intermediarios no bancarios. que no operan ¢n ¢l mercado de valores, son las uniones de crédito, en
las que sus miembros aportan recursos que posteriormente son utilizados para el otorgamiento de préstamos.
Si bien aceptan depdsitos como los bancos comerciales, esto no las constituye como instituciones monetarias,
ya que no emiten medios de pago. Continuando la lista de intermediarios financieros no bancarios, estin las
compafiias d¢ fianzas que sirven de aval para sus clientes, practicando operaciones de caucién que garantizan
la responsabilidad de una persona moral o fisica en el cumplimiento de una obligacién. /bid, Pags. 304 y 306
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21.2

n‘ su conjun!o constituye las instituciones monetarias. Adquieren este nombre

La banca come ial

corno hemos seﬁalado porque cuentan con la capacidad distintiva de emitir pasivos que pueden

utlhzarse como medlos de pago (cuentas de cheques, letras y llneas de crédito).

L Los bancos comerciales presentan dos modalidades simultaneas de financiamiento: al
Igual que Ias demas instituciones financieras intermedian recursos reales, provenientes de su
: kprdpio capital. de los pasivos provenientes del publico ahorrador y de préstamos provenientes de
‘ ,6tros intermediarios financieros bancarios y no bancarios (es hasta aqui donde aplica la definicion
“clésica" de la Intérmediacién financiera); pero ademas otorgan financiamiento a partir de la
ﬁreacién de medios de pago que no estan circunscritos a los recursos reales con los que cuentan.
I'Esitra ultima modalidad es la que los distingue, en el campo del financiamiento de la inversién, del
resto de las entidades financieras al no-estar limitada por el ahorro previo su capaci‘dad vqg

financiamiento.

Asi, para llevar a cabo la que podriamos denomlnar su funcxén pasava enla canaluzacnﬁn de

recursos, las instituciones bancarias ernnen obhgaclones no transferlbles (depésnos de ahorro. a

plazo, etcétera.) o realizan emlslones comercxables en el mercado de valores (acciones bonos,

pagarés, etcétera)'?, Mlentras que por Io que respecta a su funcron creadora de recursos los

bancos comerciales recurren al proceso ‘de creac:én de dlnero o crédlto. emmendo obllgacmnes

contra si mismos.:

Del total de recursos asI obtenidos la banca otorga préstamos a'sus clientes ﬂnancuando

asi sus proyectos de mversién.

Por lo que respecta a la renytabilidéd bahcaria s tornaran en uenta tres polmcas

centrales: la de precios (bésicamenle el dnferenc1al entre las tasas de mterés pasivas y actnvas que

2 Mantey Op. cit. 25-28°
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costos que sus fondos (pasivos) les slgnl ) de inte és pasivo a sus deposntantes pago de

mteres acnvo a sus’ acreedores. costos de operacion, etc.)

A) El desarrollo de la ban

Para comprender cabalmente la s:tuacién actual de Ia banca es" preciso revlsar su desarrollo',

hlstérlco Como apunta Chick" las InstltUCIones bancarias actuales son. resultado de un comple]o
proceso evolutivo. En su analisis Chick identifica seis etapas, que a contlnuacnén analizaremos‘

brevemente:

18 Etapa: La banca esta limitada en nimero y en difusiobn geogréfica: sus reservas estan
constituidas enteramente por los depdésitos, por lo que depende totalmente de los ahorros
del publico para llevar a cabo su funcién de financiamiento que es consecuentemente
limitada; son intermediarios pasivos en el sentido “clasico” puesto que sus depdésitos
dependen de la preferencia por la liquidez del publico. (Las reservas estan constituidas
fundamentalmente por ei ingreso no consumido, i.e. el ahorro)

2* Etapa: La confianza ganada por los bancos y la aparicidn de mecanismos de compensacion
interbancaria permiten que los depositos sean usados cada vez mas profusamente como
medios de pago (a traveés de los cheques). De ello deriva que en esta etapa las reservas
(R) (ya no simplemente ei ahorro) determinen el monto de los depdsitos (D) a través de
coeficientes de reserva (r) impuestos o voluntarios; se da asi el proceso de multiplicacion
del crédito:

=(1/r) R.
Las reservas rebasan el ahorro depaositado en los bancos y se constituyen como saldos
disponibles para financiar el consumo. Los incrementos en las reservas aun provienen de
cambios en la preferencia por la liquidez del piblico, pero ahora también del banco
central a través de operaciones de mercado abierto. La inversién puede preceder ya al
ahorro, en la medida que los proyectos de inversion son crecientemente financiados por
la creacion de dinero bancario (crédito).

32 Etapa: Los mecanismos de préstamo interbancario son desarrollados, haciendo mas eficiente el
uso de las reservas disponibles dentro del sisterna. Los bancos con saldos positivos
pueden prestarios a los bancos con saldos deficitarios. Con eilo el multiplicador bancario
actoa mas velozmente.

* Rodriguez, Alfredo. “Técnica y organizacién bancarias; manual del banquero™, Ediciones Macchi, Buenos
Aires, 1993, p. 46

" Chik, Victoria “The Evolution of the Banking System and the Theory of Saving, Investmem and Interest™
en On Money, Method and Keynes: Selected Essays, Arestis, P. Y. Dow, S. McMillan/St.Martin’s Press, 1988
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4* Etapa: El banco central acepta su responsabilidad como prestamista de Ultima instancia debido
a la creciente importancia del sistema bancario dentro de la economia en su conjunto. El
auxilio del banco central puede implicar un costo'® que eleve la tasa de interés de
mercado y actue en detrimento de las utilidades bancanas reduciendo |a dinamica de la
expansion del crédito. En esta etapa un alza viable '® en la demanda de préstamos
incrementara el crédito otorgado, elevando a nivel sistémico el monto de los depésitos via
el multiplicador bancario y consecuentemente las reservas.

5% Etapa: En este periodo se da una relajacion de la politica de reservas legales enmarcada en el
proceso de liberalizacion financiera de los 70 y 80. Al abandonar los techos de las tasas
de interés pasivas de los bancos e imponer requerimientos de reserva para los demas
intermediarios financieros, la banca entré a competir por los ahorros para contar con
depdsitos y poder expandir su crédito. La banca desarrolla la administracion de pasivos y
abandona todo caracter pasivo en su hoja de balance: los depdsitos son perseguidos
activamente con politicas agresivas de expansion a través de tasas de interés.

6° Etapa: Finalmente, aparece la “securitizacion"'’. desarrollo de diversos formas de préstamos
comerciables, respaldados por activos negociables. Se crean activos que pueden ser
vendidos, si se requiere, pero son mas rentables que los bonos gubernamentales, Elio
reduce la vulnerabilidad de los bancos.

DOe la caracterizacion anterior se desprenden conclusiones fundamentales. Solo es en la
etapa inicial del desarrollo bancario que el ahorro captado (funcién del ahoh"o “existente y la
preferencia por la liquidez de sus tenedores) determinan el monto del crédito.: -

A partir de la segu'nda etapa seran las reservas las que determinaran la oferta de crédito.
Conforme aparecen los cheques y la conflanza ganada por los bancos permite que los depdsitos
sean utilizados como medios de pago generalmente aceptados, el financiamiento bancario
consigue que la inversidon no sea limitada por el ahorro existente. El crédito siempre es funcion de
los depdsitos, pero estos, después de la etapa inicial, son funcién de las reservas bancarias,
compuestas por el'ahorro captado y los pasivos que el banco emite contra si mismo (el mismo
crédito). De manera que es el monto de las reservas, indirecta pero efectivamente, el limitante

(junto con el coeficiente de reserva aplicable), de la expansion crediticia.

* A wavés de intereses o cargos “punitivos” u operaciones de mercado abierto.

® Segun las estimaciones de la entidad crediticia.

17 Mishkin la define como el proceso de transtormacion de activos financieros, que de otra forma carecerian
de liquidez, en valores comerciables en los mercados de capitales. Es una prictica comiin en los préstamos
hipotecarios en los EEUU. Al dividir su cartera de prestamos en sumas estandarizadas. la institucion
financiera puede vender los derechos sobre ¢l principal y €l interés a terceros a manera de valores. Su
estandarizacion dota de liquidez a los préstamos “securitizados™ y ¢l hecho de representar porciones de toda
una cartera crediticia permite la diversificacién del riesgo, haciéndolas mds codiciadas por los inversionistas.
La institucion vendedora obtiene una ganancia de administrar los préstamos y al cargar una comisién a los
compradores. Op. Cir. p 240.
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La cuana etapa cuenta con un prestam:sta de ultlma Instancna en la autoridad mionetana. e

de tal suerte que mas alla de las reservas disponibles, es la’ tasa limitante de la "

expansion crediticia: si los beneficios esperados de la acomeodacién de la demanda de‘pféstémos

) son suf‘mentemente grandes para hacer frente al costo del nco cgntrai, la

: demanda sera satisfecha. La oferta crediticia (y monetarla) es endégena po

nto responde a la

. demanda de financiamiento del aparato productivo.

- 'La qunnta etapa modifica el entorno del fondeo bancarlo. Ias i stitﬁciénes monetarias
compnten vfa tasas de interés pasivas con el resto de los mtermedlarios financieros por depésnos,
. para satlsfacer Ia demanda de préstamos.
k Las consecuencias de este proceso evolutivo se expresan efectivamente en la banca :
comerc:al actual El analisis del Estado de Balance General de un banco comercial da cuenta de
- elle. chvho, reporte financiero parte de la identidad contable basica estableciendo que la suma de
los actlvos del banco debe igualar a la suma de los pasivos y del capital (A=P+C).
El Balance General puede ser interpretado como un listado de las fuentes de fondos
(pasivos y capital) y de las aplicaciones que se les dan (activos). Podemos decir que la practica de

los bancos es obtener fondos a través de pasivos: los préstamos interbancarios y los depdsitos.

'Estos perm:ten ala’ msmuclén obtener fondos para la posterior adqmsmlén de activos como los

. crédltos y valores 5

f B) L La empresa

- ,’,La banca es un lntermedlarlo ﬁnancxero que se dnstmgue de Ios demas al ser capaz de crear

,crednto Pero a la vez es una empresa y como tal su Ob]etIVO es Ia obtenctén de utilidades a través

del ﬁnanmamlento Iucratlvo de terceros La to(alldad de actlwdades y los mecanismos que posee la

* Mishkin Op. Cir. p 251,
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e general ‘de un banco comercial.

- Pasivoy Capital

: T Paslvos monaetarios
Reserva de Caja’.
T (cuentas de cheques)

Pasivos no monetarios

Reservas en el banco central

(depdsitos a plazo, cuentas de ahorro, etc.)

Crédlto Préstamos interbancarios
Actlvos I(quldos (Valores) S . w Préstamos del banco central
- Otros aq(lvos (edlﬂclos, equipo, etc.): - -if Capital :
‘Tomado de Mantey, G. Lecciones de ‘ aria, UNAMIUACPYP-FE, México O.F. 1994, p 47.

Fuentes de fondos bancarios.

Las fuentes de fondos bancarios, se componen de losb dépésftos ‘en‘cu'entés de chéques las

cuentas de ahorro, los depdsitos a plazo (o certlﬁcados de deposnto)" lo pré amos en los que et -

banco figura como prestatario'® y las aportaciones de los accxomstas (el capnal)

La empresa bancaria buscara incrementar sus reservas cuando ante alzas en la demanda

de crédito, sus esnmacuones sobre la ‘rentabilidad esperada commdan con Ia de sus cllentes Una

vez que decida satisfacerla, el banco tendra varias opciones para evutar una potencial Insolvencxa.' 5

podra recurrir a una politica agresiva de tasas de interés paraadqulrrl,r m; e: depésltos a la .

ampliacion de su capital y al préstamo de otras instituciones ya sean béncaria no monetanas_ o a!

mismo banco central.

Todas estas fuentes de fondos implican distintos costos y grados de liquidez. ,Lo"s ,depésités
a plazo son menos liquidos que los de una cuenta corriente, lo que permite una mas comoda

administracion de pasivos: el banco sabe por cuanto tiempo dispondra de las reservas y esta

® Que pueden provenir tanto del banco central (prestamista de dltima instancia) y/o de algiin otra institucién
monetaria (préstamo interbancario). Esto, como apunta Chick en un sistema bancario desarrollado (etapa 4),
limita el problema de la satisfaccidon de la demanda de créditos a la rentabilidad derivada del costo de dichos
préstamos y los rendimientos esperados del otorgamiento del crédito, es decir a la tasa de interés.
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dlspuesto a pagar un‘ mterés que no pagéria para las cuentas corrientes, cuya llqundez es
préctlcamente mmadiata La competencia mercanm por los depdsitos ha desarrollado instrumentos.
hfbr:dos pagarés que perm:ten Ia Ilqwdacuén temprana mediante un determinado descuento o
nnteres punqu. Sin embargo la légica es basicamente la misma: la banca complte por recursos
éon otros'égenfes y lo hace mediante una politica de precios que responde a su§ necesidades de
liquidez coyunturales. !

Los préstamos interbancarios (de otros bancos o de la ventanilla de descuénto del banco
central) atienden igualmente las necesidades de fondeo del banco. En todo momento exlstlran
instituciones monetarias que presentaran saldos positivos o negativos contra el sustema. los .
bancos con exceso de liquidez y el mismo banco central, estaran en pos:bllidad de" ofrecer‘

préstamos a las entidades que lo precisan, a través de un interés.

Como lo seflala Chick, este desarrollo en particular chienta la obera on 'bancaria"el"‘

limitante que imponen las reservas es flexibilizado y el proceso multlplucador del cr |to se acelera K

En la medida que las cond:c:ones de la nueva demanda de préstamos lo permutan (dnferenclal entre )

. costo de fondos e interés actpvo). la oferta podra ser acomodaticia.

Aplicaciones de fondos bancarios.

A partir de las reservas bancarias . (pasivos y capital), tos baﬁcbs" : qonsétrﬁ'irén funa : cartera
diversificada siguiendo critérios de rentabilidad y de solidez ﬁnaﬁ‘cier'a. fAd:quir“lrén' 10§ " activos
generadores de ingreso teniendo én cﬁema su maduracion y lés pos‘ibiliyd‘adévst drel dfet‘eridrrcr: de su
calidad. ' - i : ‘

Una problematica siempre presente enla banca cornermal es la dlsparldad entre la Ilqu:dez .
de los activos adquiridos y los pasuvos que los respaidan. E! banco debe determmar con base en la
probabilidad de pérdida de reservas qué clase de activos adqu:rirjé. busca,rér empatar‘ambas
maduraciones para evitar recurfir a préstamos bﬁerosbs cqéndd es'téj ed rieégo su Sol\)encia. Sin
embargo como ya sedalamos los bancos acceden coml’;nménte a 'estés fuentes de fondeo

conforme su posicion se deteriora.
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" sera examinada mas adelante.

En segundo lugar, mantendran reservas obligatorias segun lo determine [E V'a‘utoridad

moneiana. Estas podran adquirir la modalidad del encaje legal consnstente en el dgp{)silo de las

reservas en una cuenta en el banco central; o simplemente se veran ob gados | a- mantener

" disponibles montos especificos de sus reservas®’,

Las reservas obligatorias son las determinadas por los coef'cientes de reserva. Se trata de‘

cocientes que definen la proporcién de los depdsitos que deben constitu:rse o eservas y que

no pueden ser destinados a la extensidn de crédito por parte de la b. 'ca ef 'tando un costo

de oportunidad. Los coeficientes de reserva pretenden limitar la expanslén del crédito hasta c:erto"_

monetaria vigente. Suponiendo un coeficiente de reserva del 10%

Una cuarta aplicacién de las reser\ias esta '_constituida’por la adquisicién de activos no
crediticios: valores financieros, obligaciones y parﬁcipaciones emitidas por terceros'y adqufridas por

los bancos como parte de su cartera de inversion. La banca como persona moral, puede adquirir

 Mientras que el coeficiente de reserva legal es un requisito impuesto por la autoridad, el coeficiente de
reserva de caja corresponde a un cilculo de solvencia estimado por el mismo banco dada su experiencia y el
estado actual del entorno econdémico, es decir sus expectativas.

! Las regulaciones bancarias vigentes en Meéxico adoptan lo dispuesto por el BIS. A grandes rasgos, se
establece un requisito de 8% del capital como respaldo de los pasivos bancarios.
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inversiones f’nanciekaszv de donde‘obtiene rendimientos de caracter extraordinario a su funcién de

ﬁnancnamiento de Ia mversnén y el consumo

Los demés actlv S encontrados en el Balance General bancario mcluyen los acnvos flsncos .

(capltal fisico), Ios fondos en trénsnto Ios depésnos en otros bancos (nac:onales y extranjeros)

C) Creacion de dinero bancario.

Como seﬁélébambs aﬁteriormente ia postura ortodoxa concibe a la banca como uno mas de los

intermedlarlosy financieros y la considera un agente pasivo. De ahi se desprende que la literatura
" clasica presente al multiplicador bancario, es decir la relacién entre el volumen de depdsitos en los

bancos (D) y la base monetaria, como funcién del coeficiente de reservas (r), de la preferencia del

publico por mantener liquidez en su poder (c) y la base monetaria (B) (billetes y monedas en poder

del publico):

—1-c
c+r(1-c)

Una importante conclusiéon de esta postura es que Ia _ofe{ta monetaria (M) (la suma de ia
tenencia de efectivo por el publico y los depdsitos bancari;ﬁs) esta determinada exdégenamente por

el banco central, asi:

De acuerdo a lo anterior, tanto la oferta. monetaria .como el monto de los depdsitos

dependen basicamente de la base monetaria (B), de |la préfefenda por Iva‘liquldez dé‘l publico (que

22 En México a través de terceros, ya que la banca no puede operar du—ecmmcmc en el mercado de valores,

sélo las casas de bolsa pueden hacerlo.

*3 La determinacion de la importancia del papel jugado por la adquxsxcnon de titulos de deuda y propiedad es
uno de los objetivos del presente trabajo. Nuestra hipétesis intuye que han sido las inversiones financieras el
destino creciente de las reservas bancarias, en detrimento de la cartera de crédito y consecuentemente del

financiamiento de la inversién. .
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puede ser. asumida Vcomo contante en el corto plazo) y el coeficiente de reservas determmado
exégenamente por el banco central®, : - ’

-~ De-acuerdo a la postura post - keynesnana, esta concepcuén es demasiado rigida y
conduce a conslderacnones equivocadas sobre el comportamiento de la empresa bancaria. En un
marco de incertidumbre, la competencla en el mercado lmpllca que la capac:dad creadora de
dlnero de la empresa bancana mdlvldual debe ser suf‘cnentemente elastica para enfrentar un
eventual cambio en la demanda de crédlto por barte de sus clientes®, La “pasividad clasica”,
implicaria Ia incapacndad del banco para rebasar los Ilrn:tes de las reservas y depésitos en: la”
busqueda del olorgamlento de préstarnos y de una mayor porcién de mercado. Ello no sucede en b
-la practica, los bancos, dadas las reservas y depésitos, buscaran acomodar la oferta de los créditos
"a su demanda. ‘ ot

Studart®® en su lugar propone un acercamiento distinto para eiplicar el cdfﬁpdftamiento ‘d’e
la empresa bancaria. Como agentes en un mundo “incierto” los bancos mantieﬁvén reservas
voluntarias y otros activos (valores) en sus carteras como precaucion. Tamb'ién}c.omd todos los
agentes econdmicos, poseen una preferencia por la liquidez que, ante ,Incremehtds .de ‘la :
incertidumbre, se expresara en una busqueda por reducir la maduraclén de. sus activos e
incrementar los plazos de vencimiento de sus pasivos: el banco querra acelerar Ia generacién de -
ingresos y postergar las erogaciones.

La diferencia central para los bancos - respecto a los demas agenteé econémiéds - es"qqé‘
la mayor parte de sus activos no son comerciables: los préstamos otorgados no pueden_sef
facilmente liquidados con antelacion, no existe un mercado continuo para su liqdidaciéh Y e'stbw‘
resulta en que su maduracion no puede ser adelantada de manera practica. ' 7 e

Por tanto, el alza en la preferencia por la liquidez bancarla se expresara en la reducc:én de’.

ta oferta de préstamos y/o en un incremento de sus tasas de interés activas.

** Decimos exégenamente porque si bien en el planteamiento presentado no se distingue entre el coeficiente
de reserva obligatorio y el voluntario, este tltimo puede asumirse constante en el corto plazo, adquiriendo
frente al primero un caricter de ciera pasividad.

% Studart, Op. cit. p. 41

*® Ibid
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Slgunendo con Studart, los deposntos bancarios (D), son contablemente equlvalentes ala

suma de las reservas (R), los activos llquldos (A) i Ios préstamos otorgados (L.)

El monto de los activos liquidos se determmaré por un coet' csente que responderé al clima

- de competencia en la industria y a la preferenc:a por li uidez de los mlsmos bancos Por lanto los

préstamos pueden definirse como:

donde 1 es el coeficiente de activos uquidosi('af;‘tivqs_lrt vldo's/deﬁdsAitqs.: Tt=Al D)y rel ‘de reserva

legal (reservas / depdsitos, r = R/ D).

“voluntaria, la elasticidad de la oferta credlt

Tasade
interés
activa,

Préstamos
bancarios

Fuente: Studart, op.cit. p. 42

La grafica muest?a dos importantes conclusiones:
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m  céteris paribus, a mayores curvas de Demanda de crédito (Dc 1,2, 3). las tasas de Interéé
son mayores; y ) & : :

m - que una vez que T iguala a cero, la curva de Oferta de crédlto (Oc) se torna asmtéuca

" reflejando la imposibilidad - céteris paribus - de aumentar los’ préstar_nos lv:anc'a’nos mas alla

del limite impuesto por la auteridad monetaria.

Sin embargo, este ultimo limite no es necesariamente inamovnble en Ia medlda que el

banco central provea de mayor liquidez al sistema (o como el anteriormente refendo plameamlento
de Chick, el sistema bancario presente un desarrollado mecanismo del préstamo Interbancario que
resulta en un uso mas eficiente de las reservas del sistema). Para llegar a_este punto es preciso

revisar antes el proceso mediante el cual los bancos extienden un crédito.

La banca conduce una operacion contable tras aprobar la dotacion de crédito a un cliente:
W Por un lado crea un pasivo al abrir una cuenta de cheques a favor del acreditado.-En esta .

cuenta hara disponible el monto que constituye el crédito ya sea en una Gnica o en: varias
exposiciones.

W Al mismo tiempo - como contrapartida contable - apuntara en el lado del activo el préstamov

otorgado. R -

El primer asiento contable incrementa el saldo de los depdsitos que sus clientes ti-enen én '

el banco, con lo cual se incrementa su capacidad expansiva del crédito”; mientras delr segundvcir

derivaran los ingresos por intereses y constituye el principal de la operacion. .

Con la ampliacion de los depdsitos el banco puede otorgar a otros clientes un monto extra

de crédito mediante este simple asiento contable basado en el principio de la “partida doble;‘. La

clave esta en que el banco no otorga el crédito en efectivo, sino mediante la creacion de uﬁ pasi\)o

contra si mismo. Un pasivo que se constituye como deposito y que en esa capacidadvperrhlytiré
aumentar la base sobre la cual es posible expandir el crédito sucesivamente. .

Como sefialabamos con base en Studart, un banco que enfrente un alza eﬁ la demaindarde

crédito del publico puede agotér los activos liquidos (reservas voluntarias) que tiene destinados

27 Que como sefialamos es funcxon tanto del coefcnemc de reservas. los acnvos hquldos y los depésitos de sus
clientes.
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' para hacer frente a un au nto en la demanda de sus clientes (A) Llegando aun punto en el'que

T lguale a cero y su ofarta de crédﬂo se tornaré inélastlca. o

Sutuado en el llmxte de expansnén credmcla sl la admimstraclén del banco desea seguir_
facomodando Ia demanda de crédno debe aumentar necesariamente el monto de sus depésutos.
'Para lo cual deberé segu:r una polmca de captacion de depdsitos (via incrementos en las tasas de
m}erés paswas) o demandar creditos a terceros (otras instituciones financieras).

: Cko'n‘ una base monetaria dada, el conjunto de la industria bancaria enfrentaria un severo

: progléma én s;J afén por ampliar los préstamos concedidos: mientras el banco individual puede,
aurnentar' su captacion de depdsitos mediante una efectiva politica de competencia"y con ello
begpandi'ri Ia magnitud de sus préstamos, al nivel agregado de! sistema bancarico esa éaptacién

- 'k;kSIempre sera a costa de la tenencia de reservas del resto de las msmucuones

Cuando aumentan las reservas de un banco mediante el depéslto de un cheque el banco

. 'receplor puede aumentar el monto de crédlto que ofrece (una vez que camble los cheques por

efectivo) pero el banco que emitié el cheque veré su’ propla capac:dad reductrse"‘

- proporcnonalmente {perdera efectivo, reservas y consecuenteme te apac:dad crediticia).”A escala;

_ststémlca el crédllo no aumenta.

E.l crédlto global agregado no puede expandlrse si no se cuenta con Ia colaboracnon del e

- ,banco central y una politica monetaria que busque acomodar dlcha demanda crecnente de dlnero‘

. Sdlo un aumento en el efectivo que circula en Ia economla permmré aumentar la potencialidad de
_creacion de crédito a escala global (un aumento de la base monetaria B).

Tenemos pues que el problema del crédito no es un problema de ahorro previo; sino de
liquidez: es cierto que una disminucion de los depdsitos bancarios, producto de un aumento de la
propension al consumo de los ahorradores o en su preferencia por la liguidez (c) disminuiria -
céteris paribus - las posibilidades de expansion del crédito, pero esto no seria inevi;able en la

medida en que el banco central aumente la liquidez de la economia en su conjunto, "acomodando”

la preferencia por la liquidez de los bancos.
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L El béncb'cehtral al poseer el monopolio de la emisién directa de monedas y billetes (B),
mﬂuye sobre la creacion de crédnto, sin embargo exlsten a su disposicidn otros mecanismos para
ello

.e La reduccnén de los coeficientes de reserva legal.

- Operacuones en el mercado de dinero que presionen a la baja las tasas de interés lideres e
induzcan a la reduccidn de las tasas de interés bancarias activas y pasivas, asi como las tasas

- de fondeo comercial y del banco central, i.e. los costos de pedir reservas prestadas. Ademas

tales politicas actuarian elevando la inversién, el consumo y la preferencia por la liquidez del
publico ocasionando un aumento en la demanda de crédito a la banca, fuente central de su
rentabilidad.

e La reduccion de la tasa de redescuento (o de fondeo) que impone la banca central a los
bancos comerciales lo que permitira a estos Ultimos reducir sus reservas de caja, al poder
recurrir mas faciimente al redescuento para hacer frente a problemas de quuidez”.

€l banco central jugara entonces un papel fundamental en la expansién del crédito, ya que
para aumentar la dimensién global del crédito es necesario un aumento en la cantidad de éfectivo
en poder del publico (liquidez), un aumento en los depdsitos bancarios o una reduccién en Ias
restricciones impuestas por el marco legal a las Instltucnones de crédlto (coeﬂmentes de reservas, '

reqmsnos de capital, encaje iegal).

Regresando a nuestro anterior argumento una vez que T iguala a cero, los bancos

dependen del stock de depdsitos para otorgar crédito. i han alcanzado ya el limite |mpuesto por Ia’

autoridad monetaria, solo un alza en el mismo stbck de depésntos podra permitirles expandlr el :

credito nuevamente en el corto plazo. Un banco central que atienda la resultante demanda de

liquidez por parte del sistema, Incrementando Ia base monetarla propiciaré que ante una mayor o

liquidez en las familias y dada una preferencna por el ahorro (1-¢c), el monto total de recursos

disponibles para ser captados por el s:stema bancario se incremente.

Si el banco central no colabora con el accnonar de los bancos comercnales cuando éstos

intenten satisfacer la demanda. del sector empresarial” y en camblo declda recortar la base’i

*% Por supuesto que estos mecanismos pueden actuar en sentido mvcrso, cuahdo el banco central coi\sidere -
excesivo el crédito en la economia.

* Quizis en un intento por controlar el nivel general de precios o los dcsequlhbnos externos denvados ‘de
altos niveles da actividad econdmica y de demanda agregada. . :




monetaria elevara las tasas de Interés, frenaré la inversion y via el 'mdltiplicadpr disminuiré el

produc!o real yel empleo.

El s:skema bancario debe de acomodar la demanda de créduto de las empresas Pero debe

" ser responsable al hacerlo. Keynes adv:mé en su “TratadoAdel _Ias noctvas

consecuenc:as de no serlo al referlrse ala acmud de un banco central que esté dlspuesto al

) satlsfacer una exceswa demanda de dinero por parte de un mercado Fnanclero alcista; las tasas de

jmteres no crecerlan pero permmrla la permanencxa de una mercado ; especulativo’ alcusla 'q e

'_' desencadenaria finalmente en una quiebra como Ia de 1929 (Rousseas)"’ De la mlsma forma una

postura acomodaticla del banco central en un amblente de expectauvas erréneas por

vencnda y potenctal qu:ebra del

banca y los empresarios resultara . en un problema:de: carter:

sisterna.

D) Riesgo bancarioy racuonamlento credltlcio.

Hasta ahora hemos subrayado el papel activo de la banca en la conshtucnén de reservas
voluntarias que son consumidas ante incrementos en la demanda de credlto de sus cllentes.
Ademas hemos sostenido que en un sistema bancario desarrollado, donde el fondeo lnterbancano

y los préstamos del banco central son practica comun, el hmltante final de Ia adqu:slcién de

reservas para los bancos es la tasa de descuento que el banco central determma exégenamente.

Asi pues, los bancos cuentan con mecanismos para constituir reservas y con basg en} ella;-

expandir su crédito conforme sus estimaciones de rentabilidad lo determinen.

Studart al introducir el concepto de las reservas voluntarias (t) en:,su ';‘:lﬁaht am r)fo :

menciona que al consuhirﬁe éstas, la oferta de crédito se torna inelastica y ﬁnalmehge asmtéficé A

3 Op. cit. p.44




‘Estas conclysi‘ s sobre Ia'oferta de dmero encuentra susten 0. en Ia, post ra “honzontahska“"'.

ores om Plegay consuderan que de ella se puede 'canzar, una VISlén paSIVE de la

Vbanca en la comodamén del crédito, en la medida que sugiere que opera como intermedlarla de

V‘los fondos provuslos por la banca central a una tasa determinada exégenameme. -

”Los bancos aplicarian un “mark-up” sobre la tasa exégena. lmpuesta por la autondad‘_

vmonetarla ( i* = tasa descuento del banco central + mark-up ) de acuerdo a sus objetivos de

g rentabllidad y ganancia. La curva del cuadrante tasa de interés vs. ofena mone!arla es conslderada’ .
horlzontal, i.e. perfectamente elastica, acomodando todo el crédito solncnado a un tasa de interés

' determmada.

Tasa de
interés
activa
oc?
2
oc' e
i l\ \ ‘,°‘= .
pt p? P Préstamos
bancarios

3! Esta corriente dentro de la escuela post-keynesiana tiene en Basil Moore su miximo exponente y sostiene
que en efecto, la demanda de crédito siempre serd satisfecha por el sistema bancario. La banca comercial
acomoda toda la demanda que le es presentada porque cuenta con la colaboracién del banco central que le
provee las reservas necesarias a una tasa de interés dada; ello mediante el acceso permanente a la ventanilla
de descuento.

La postura contraria dentro de la escuela post-keynesiana habla de una verticalidad en la oferta de dinero,
donde la tasa de interés mantiene una relacién positiva con €l monto de crédito otorgado por la banca lo que
refleja a su vez ¢l costo del fondeo a través de la ventanilla de descuento. No se asume aqui una postura
acomodaticia del banco central en la provisién de reservas a la banca comercial.
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convmcente pues termina por reduclr a Ios bancos a intermediarios del crédito proveniente del

permanente de reservas al sistema: todo banco puede

‘banco central a través del otorgamie

expandlr en todo momento su oferta de credlko ya que siempre s& cuenta con la colaboracién plena

del banco central en Ia provlslén de reservas. Supone que los bancos definen una sola tasa de
mterés para todos sus cluentes y que acomodan toda la demanda de crédito.

Esto es rebatldo por numerosos autores (como Stiglitz, Studart y la escuela de los Nuevos
Keynesianos, etc.). Segun esta postura, la banca como creadora de dinero requiere garantias
contra los riesgos de incumgplimiento. Es cierto que el banco central determina la tasa de
descuento como prestamista de ultima instancia y que los preéstamos de la banca comercial”
dependen de dicha tasa exdégenamente determinada. Sin embargo, los bancos no aplican un
“mark-up” uniforme a todos sus clientes; por el contrario, al definir sus precios toman en guenta su"
propia preferencia por la liquidez, es decir su estimacion del riesgo" B

A mayor crédito otorgado son mayores los riesgos de un incqmplimiento y por léﬁto ;e;ah"

mas grandes las garantias demandadas. Esto se traduce en un alza de las tasas de i_riterés activas

conforme se incrementa el volumen de préstamos concedidos. La curva en el Cuédfént tasa de g

interés vs. oferta monetaria no es horizontal sino con pendiente positiva, reﬂejando esta relac:én

directa entre el crédito otorgado, riesgo y consecuentemente tasa de interés’ aplicable‘.'

2 Piegay, Pierre. “The New and Post Keynesian analyses of bank behavlor e 1s and disagri A
JPKE Vol. 22, No.2, Invierno, 1999-200 .

B partir de la tasa de descuento determinada exdégenamente por el banco cenrml.

M Piegay, Op. Cit. p.272 .
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PI
Llegamos entonces a una bancé qﬁe acorﬁoda lé : déhanda de érédfto de manera X
diferenciada: distinguiendo entre sus clientes y as:gnandoles a cada uno una estlmamén de nesgo
y una tasa de interés que no precisa ser unnforme. Sm embargo esto resuelve solo la mltad de- :
nuestra critica a la postura "horizontalista”, la referente alos precios (tasas de mterés), resta aun; a
dar cuenta de las cantidades (acomodacion plena de la demanda) :
Como sostiene Piegay®®, la demanda de crédito iguala por definicién a la oferta de crédito
otorgada, pero en la practica ia oferta de dinero no iguala 5 la demanda de crédito solicitada. Esio:
no es ninguna trivialidad: supone que la banca no acomoda la totalidad de perticiovnes: ﬁe
financiamiento que le son presentadas. La preferencia por la liguidez de los bancos afecta ‘Ias
decisiones de otorgamiento de crédito y hace que no toda la demanda de crédito sea satisfecha.
En este sentido resultara atil recurrir al concepto de racionamiento de crédito: la banca no

esta .

estara dispuesta, dada la tasa de interés vigente, a prestar tanto como el potencnal prestatar'

dispuesto a solicitar. Los bancos limitan ia escala de préstamos que otorgan a sus prestata

funcién de la situacién particular de éstos. Ello implica que las tasas de interés que Ios bancos '

cobran no son tales que “vacien” el mercado y en general siempre habra un excesq en la demanda

de préstamos bancarios®

La cuestiéon gira en torno a que si los bancos son capaces de estimar el potencia;l riesgo

derivado del incumplimiento de un acreditado, ¢por huéﬁo es suficiente imponer mayores precios

3 Op. cit. p. 275
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de crédlto, ) las

potenc:ales pérdldas de Ios clientes més pellgrosos"? sl fuera suf’ctente, no tendrlan porque
recurrir al racnonamlento de Crédlto. slmplemente lmpondrlan mayores lntereses en una esnmacnén

de las pérdidas potenciales.

Son varias las explicaciones de este fendmeno, pero presentaremos las dos que consideramos

mas pertinentes®’

m  Stiglitz y Weiss sostienen que los bancos recurren al racionamiento del crédito, en vez de la
imposicion de mayores tasas de interés, porgue si asi lo hicieran solo las peticiones mas
arriesgadas les serian presentadas (seleccion adversa); y porque las mayores tasas de
interés alentarian a sus clientes a emprender solo los proyectos mas arriesgados
(incentivo adverso).

m  Dow y Saville reconocen la validez de la explicacion anterior, pero la consideran insuficiente.
Ellos apuntan a que los bancos no pueden calcular de manera precisa los riesgos
asociados a los préstamos individuales y consecuentemente no pueden protegerse
mediante el simple cobro de mayores intereses. La diversificacion de su cartera de
crédito los protege en cierta medida: no todos sus acreditados incumpliran, pero esto no
es suficiente. Los limites cuantitativos son una forma adicional de proteccion. La aversion
al riesgo en los bancos se base en que para realizar la labor bancaria ta confianza es un
activo extremadamente valioso. Los bancos deben poseer la confianza plena de sus
depositantes. Ademas, los autores seralan que los requerimientos de capltal
(prudenciales o voluntarios) son minimos en relacién a los depositos aceptados * por
ello, un error de calcuio puede resultar fatal en la medida que supondria una reduccxén de
la escala de actividad y de ia hoja de balance del banco.

El racionamiento de crédito como medida de proteccion del banco adquiere mayor
relevancia de acuerdo a Dow y Saville, en ia medida de que el colateral ofrecido a los bancos no
puede ser liquidado oportuna ni cabalmente en el caso de un incumplimiento. No existen mercados
continuos o perfectos para colocar la produccion en proceso, el capital de trabajo, la maquinaria o
los insumos productivos. Tampoco el precio de recuperaciéon es normalmente cercano al valpr en

libros y menos en el marco de una venta “forzada” por los apremios de liquidez y reconstitucion de

reservas del banco “victima" de un incumplimiento.

La determinacion del riesgo de prestatario por parte de un banco no puedé‘ser ‘plenaméhte‘

acertada. En un mundo de incertidumbre, no existen medios a su disposicién para estimar sin

36 Dow 1., Saville, I, “Macro behavior of the Banking System™ en “A critique on monetary polu:y" Theory

and the Bnush experience”, 1990, Clarendon Press, Oxford, p. 17 :
¥ Dow y Saville presentan un recuento Util para nuestra exposicidn, mismo que retomamos a conunuacnon.
Op. cit. p. 18 .

3% El requisito de capital para la cartera crediticia del 8% sugerido por el BIS.
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margen de error el rlesgo de un préstarno Y. ello hace del proceso algo sub]etlvo més vvnculado a

la experiencia y la reputaclén del cllente que a célculos de certldumbre absoluta :

Los bancos basan ™ evaluac:én del cllente en su nngreso pasado y su mgreso esperado.

En el f‘nanmamlento de un proyecto de mvers:én realizarén célculos sobre Ias utmdades esperadas

pero nuevamente se tratara de meras aproxlmamone eshmacxones que carecen de certeza pues

nadie puede prever el futuro de mngun proyecto. Los’ bancos henen razones para ser cautos

respecto al desempefio del proyecto, en mayor medlda que el mlsmo‘demandante de

financiamiento, para quien el proyecto es altamente atractlvo. Exlsle un dIVOrCIO entre la v1sién del

prestamista y del prestatario, que resulta en que éste uitimo sollclta més que Io que el prlmero

ofrece, traduciéndose en un exceso en la demanda de crédito.

Resumiendo lo expuesto en este apartado donde nos propusimos la caracterizécién de la erﬁpresa
bancaria, tenemos que la banca es una institucién financiera que provee financiamiento é la
economia a través de la intermediacién de recursos reales y ademas via la creacion de
liquidez/dinero bancario/crédito.

Un agente en una economia monetaria competitiva que mantiene recursos extraordinarios
en la forma de activos liquidos para responder ante incrementos en !a demanda de crédito; y que
cuenta con mecanismos para reconstituir sus reservas, reponiendo su capacidad de expansion del
crédito via el fondeo interbancario y el descuento del bhanco central.

Un agente econdmico en un mundo incierto, donde no existen pronoésticos perfectos y que
debe recurrir al racionamiento de crédito para mantener la confianza del publico y evitar resuitados
desastrosos por incumplimientos y |la imposibilidad de recuperar la cartera vencida por el monté yv

en el tiempo precisos.

2.2, Estructura’s financieras a lo Ia'rgo del tiempo.

El babel jugado por-la bancé en el financiamiento no ha sido constante a lo largo del tiempo'y en

todas' las eéonomlas:.en»todb caso ha sido resultado. de procesos histéricos "y . estructuras
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econdmicas propios de cada economia. Zysman™ distingue en lo general dos tipos de sisternas
ﬂnanmeros el basado en el mercado de capitales y el basado en el crédito bancario.
En cada una de ellas el papel de la banca se dnferencla por el hpo de comprom:sos de

financiamiento que adquiere: en la estructura basada en el mercado de capllales juega un papel

menor que el asignado al mercado de capitales en el ﬁnancuamiento; mlenlras que en la»estructura

basada en el crédito, la banca ocupa un Vlugar protagonico ai s‘e'r“,_la"prihcipalvfuente de

financiamiento tanto de largo como de corto plazo.

‘La basada en el mercado de. capitales tiene como maximo exponente el sistema
norteamericano, mientras la segunda se Identifica primordialmente con el sistema de banca
universal aleman. La caracteristica distintiva de este Ultimo régimen esta en la alta regulacion que
pretende evitar disparidades en la maduracidn de activos y pasivos y la preferencia del publico
aleman por adquirir bonos bancarios como instrumentos de ahorro de largo plazo. En el sistema de
los EEUU, las disparidades en las.maduraciones son mitigadas gracias a la existencia de una
miriada de instituciones financieras y mercados especializados en bonos y valores de diferente
maduracion y riesgo™*®

Analizaremos estas dos estructuras a continuacion, poniendo el acento en- el papel

. ocupado por la banca comercial.

-"'A) Slstemas financneros basado en el mercado de capitales

nes Fnancneras que compnten en la

‘;‘de Iargo‘plazo. por contar con una gran variedad de Instutucn

: prestacu‘)n de sus serv c:os y porque su ecios e determinan por la Ilbre |nteracc16n de la oferta

Y ta demanda. En este arreglo mstﬂucronal la banca juega un papel secundarlo y reducido en el

”~financ13m1ento de la’ inversion al proveer unlcamente credlto ‘de corto plazo Sus maximos

‘exponentes son el Reino Unido y los Estados Unidos.

» Zysman, John. “Governments, Markets, and Growth. Financial Systems and the Politics of Industrial
Change.” Comeil Umversﬂy Press, Ithaca, 1983

% Studart, Rogerio. “Financial Liberalization, mechanisms to finance investment and growth: reasons to be
concerned”, Instituto de Economia, Univerrsidade Federal do Rio de Janeiro, 2000 .
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de financiamiento posteriores pudieron ser. atendldas.

La existencia de un mercado de valores fuerte fue determinante para que Ia banca no
entrara en el terreno del financiamiento de largo plazo. S'usr acreditados pudzeron‘contar con
mecanismos de fondeo funcionales donde se obtenian los recursos ne’bt‘:esarlos» paré‘la cancelacion
de las deudas bancarias, restituyendo la capacidad crediticia y la quuidei del sistema financiero.

Como resultado de este entorno financiero, la banca no precisé ofrecer préstamos de largo
plazo dentro de su practica comun. Esa funcion la ejercid y la ejerce hoy en dia, el mercado de
capitales. Son precisamente estos mercados los que proporcionan a los empresarios el:fondeo de

largo plazo que precisan para cerrar el circuito del financiamiento.

B) Slstemas fmancneros basados en el credito.

: De manera opuesta ala anterior estructura. los snstemas basados en el crédito se caracterizan por

poseer un mercado de capltal débil Yy delgado donde las empresas dependen del crédlto (bancarlo

comer 'al) para oblener el financiamiento requendo no sahsfecho por Ias utilidades re(emdas . Se

trat el" sustema ‘caracteristico de las economras cuya industrializacion fue posterior "a la

Revolucién Industrial inglesa y norteamericana.’

* Op. Cit. Capitulo 3, apartado 4.1
2 Respecto a las necesidades posteriores en el marco del pro:eso de alcance o “carching-up process”.
3 Zysman en Studart P66 .




Aqul la banca uega un papel determlnante ‘al: existir -una necesidad mayor: de

ﬁnanc:amiento como resultado ‘de los superiores requerlmientos del proceso lndustriallzador. La :
banca incide sobre el mmo de acumulaclén y crec:mlento al ser el proveedor de fnancxamiento
‘pero dada la estructura de pasivos de las Insmuclones monetarias, los bancos comercuales son
Voferentes de préstamos de corto plazo ‘por lo que la expansion de la inversion conduce
normaimente®* a mayores niveles de endeudamiento en el sector corporativo.

La p}obleméiica distintiva de este arreglo institucional deriva‘de la carencia de un
rﬁecanismo de fondeo funcional dada.la debilidad del mercado de capitales, de donde se
desprende que el crecimiento econdmico genera inestabilidad y fragilidad financiera al no contar
con un proceso de cancelacién de deudas bancarias via la colocacidn de titulos.

Esto dltimo es una diferencia fundamental respecto al primer sistema, pues implica la
imposibilidad de sostener la inversidon de manera estable a través de las instituciones financieras
presentes. La capacidad de promover el desarrollo del sisterna basado en el crédito es reﬁucida:‘f)_
el financiamiento tiende a ser de muy corto plézo y el racionamiento de crédito puede preseniarse
en el marco de un proceso de expansidon econémica (crowding-out); y ii) de fluir el ﬁnaéciamientq
hacia las unidades productivas, tenderd a deteriorarse la posicion financiera de ylas erhpresas
acreditadas y de los bancos que otorgaron los créditos*®

En un entorno de mercados financieros subdesarrollados el fondeo no esta disponible en
las magnitudes que el proceso mismo de crecimiento demanda. Ahi, la preferencia por la liquidez
bancaria sera elevada, con la banca optando por la compra de activos de corto plazo y renegando
de su funcion como proveedora de crédito de largo plazo al sector productivo. El crédito ofrecido
sera a plazos muy cortos, dirigiéndose particularmente a los créditos para el consumo o el capita!

de trabajo, no a los mas arriesgados créditos industriales de larga maduracion, gréndeé .
dimensiones y riesgos.

Con créditos de corto plazo, el proceso expansivo de la inversion se sostendré‘sél"o ‘si;f

existe la posibilidad de que las empresas se refinancien con mas préstamos conforme Ios v:gentes )

alcancen su maduracion, hasta que los rendimientos futuros de su inversion: comlencen ‘a fluir,:

** A menos que la maduracién de los proyectos de inversion sea particularmente corta. Studart (2000).
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nt ré afectaré el monto de lo destunado para ol

renovacién sucesiva), un carr_tblo en‘la tasa

pago de gastos financieros de las empresas.'Si esta'es'la sntuacién generalizada en la economia,

la desviacion simullénea de recufsds para hacer'frente a los incrementados gastos financieros,

puede conducir a un circulo vlcnoso en el cual Ia demanda efectiva se vera reducida.

En una econom[a que - se |ndustrlaliza los requerimientos de fnancnamiento son
relativamente elevados Al no existlr mecamsmos de fondeo (como un mercado de capxtales fuerte
y desarrollado), la banca tiene fuertes lncentlvos para mantener una baja exposmlén y preferira
adquirir. activos de corto plazo, los cuales le permiten obtener ganancias sin tener que asumir
mayores riesgos, si bien ello contraviene los objetivos de desarrolio del aparato productivo.-

Finalmente la posibilidad del financiamiento bancario de largo plazo depende de la
existencia de mecanismos de fondeo. En paises donde no se desarrollé el mercado de capitales,
podemos identificar mecanismos compensatorios de la ausencia del fondeo bursatil: como son la
participacion de los bancos comerciales en la propiedad de empresas industriales o la intervencién
estatal directa, sea a través de bancos de desarrollo, manipulacion de tasas de interés o de

mecanismos de direccion discrecional del crédito.

El papel de estos mecanismos es claramente condensado por Studart que apunta:

“En la mayoria de los paises en desarrollo, el tipico mecanismo de financiamiento de la
inversidn comprende instituciones publicas recurriendo a fondos publices y ahorro forzado
para financiar proyectos de larga duracién. Los bancos de desarrollo y otras instituciones
financieras publicas fueron los arreglos institucionales destinados historicamente a resolver
las fallas del mercado (...), fallas que de otra manera les hubieran impedido alcanzar los

13 Levy, Op.Cir. Capitulo 3, apartado 4.2
*® Studart, Op. Cit., p.68-69



niveles de inversién compatibles con niveles de crecimiento econdémico altos (...) su solidez
depende de ciertas condiciones importantes: primero, dado que el financiamiento de la
inversidn esta basado en créditos bancarios, los bancos tienden a altos niveles de
apalancamiento — especificamente en periodos de crecimiento sostenido. El mantenimiento
de tasas de préstamo estables (no necesariamente negativas) es una condicion para la
estabilidad de los mecanismos de fondeo. En segundo lugar, en aquellas economias donde
la inversion se financia a través de transferencias fiscales, el crecimiento sostenido es
también una condicion para la estabilidad de los mecanismos de fondeo.” (Studart: 2000)
Ejemplo de io anterior son {os bancos alemanes que impulsaron y sostuvieron el desarrollo
temprano del proceso industrializador germano a fines del Siglo XVIl. Lo hicieron suscribiendo y
en muchos casos comprando los valores emitidos por las empresas previamente acreditadas*’
Esto Ultimo es precisamente el fondeo que brinda estabilidad al proceso de crecimiento econémico.
La activa participacién bancaria en el proceso permite a [as empresas acceder con éxito al crédito
en las condiciones necesarias y de forma congruente con la estabilidad financiera del sistema. En
este tipo de arreglo institucional el Estado es un agente regulador que establece quiénes seran los
intermediarios financieros buscando asegurar su solidez, sin participar directamente en el proceso
de financiamiento.
Caso distinto al japonés, donde la participacidn estatal es activa a traveés de la fijacion de

precios (tasa de interés). La suscripcién de valores fue el mecanismo de financiamiento en'las

primeras etapas de industrializacion, inicialmente con recursos de los terratenientes y aristocratas;

sin embargo, los bancos comerciaies jugaron un papel importante en la. suscripcion: de dichos

valores, ademas de dirigir fondos de largo plazo a sectores especificos.

Muchos conglomerados eran propietarios o estaban relacionados estrechamente con sus

bancos. Este tipo de organizacion permanece en Japoén  hoy dia. ademés de haber sido

incorporado por Corea y Taiwan, donde el Estado, banca y empresarlos estén«fuertememe

relacionados®®

En estas economfas el Estado via el banco central mampula la tasa de mteres e mc:de
sobre la oferta monetana. fomentando el acceso al crédlto y consecuentemente el creclmlento

econdmico.

*7 Ibid p. 72
% Ibid. P. 73
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Estos acuerdos Instltucionales compensatorlos desarrollados como respuesta a débnles

mercados de capntales. ; pers:gu eron dar cemdumbre y sustento al proceso de f'nanctamlento'

_bancarlo de Iargo plazo n’ un marco de crecimiento acelerado..desarrollo econémlco»

(lndustnallzaclén) y elevados costos por tecnologfa y capital.

2.3. CONCLUSIONES.

En este capitulo pretendimos caracterizar el papel jugado por la banca en el ﬁnanc:am:ento de la
inversion. Establecimos dos segmentos dentro del sistema Fnanctero. el de las lnstltuc:ones
bancarias y el de los demaéas intermediarios financieros, snendo“el cnterio que los dlferencla la
capacidad exclusiva de la banca de emitir pasivos que pueden ser Qtiliiaqo‘s éqmo medio de pago.
Asi hablamos de instituciones monetarias (la banca‘come’rqi.a"l)" y'b né 'monetarias (los demés.
intermediarios financieros). L : )

Incorporamos a nuestro andlisis los conceptos de funcionalidad y eﬁciehcia destacando la :-

predominancia del primero en términos de la sustentabilidad del sistema y su capacldad para




sugeridas por Chlck donde destaca especualmente eI desarrollo del préstamo Interbancarlo y el

,papel del banco central como prestamista de ultlma mstancta Amba condic:ones esultan.

fundamenlales para el desarrollo de la banca al Incrementar la dlsposicxén de reservas dentro del o

s:stema y potenc;al asI Ia expanslén del créduo.

Como- resultado de nuestro anélnsts tenemos - una entidad que en términos del:

‘if'nanc1amlento de la mverslén no se comporta como lo sugiere la teoria neoclasica, es decir como
. .un mero intermediario de recursos entre ahorradores y demandantes de préstamos; en efecto, la
banca ' intermedia - ahorros reales . pero ademés presenta un comportamiento que rebasa lo
propuesto por aquélla escuela, ai ‘ser capaz de generar liquidez a través del crédito con lo cual su

capacidad de financiamiento de la inversién es magnificado. Esta capacidad de la banca no es al‘go ;
ocasional que pueda ser descartado faciimente: al contrario es parte fundamental de su operatoria -
diaria. ’ L ‘

También presentamos un modelo post - keynesiano de comportamiento de la banca eﬁ el

cual se pone especial énfasis en la incertidumbre que la banca enfrenta .y los mecanismos

desarrollados por ésta para atender los cambios en la demanda de financiamiento de sus chentes.l' *

En este punto se revisé brevemente la postura de l|a ilamada corriente horizont lsta que supone

una oferta monetaria completamente acomodaticia, segin lo cual la banca sahsfaria toda demanda '

de crédito gracias a la existencia del prestamista de uiltima mstanc:a Aclararnos‘

disentimiento con o anterior al complementar el modelo presentado con el conceptd dé'}'

racionamiento de crédito para explicar la ocasional negativa de I2 banca de acomodar ta totalidad -

dei crédito solicitado.

La banca a nuestra manera de ver es un agente central en el Fnancramiento de la

inversion. Su papel en una economia subdesarrollada en proceso de mdustnalizacnon es

fundamental para alcanzar estados de desarrollo supenores pero Io hace de una forma que

entrafia inestabilidad financiera al carecer de mecanlsmos naturalmente desarrollados de fondeo.
Dada la ausencia de los mismos se deben desarrollar mecamsmos compensatorlos para permitir la
sustentabilidad de largo plazo . de! proceso de crecimiento _econémlpo. Estos mecanismos han

adquirido histéricamente dos formas: 1) un papel activo de la misma banca en la colocacion de los
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valores emmdos por sus acredltados. doténdolos de la hqmdez necesa a para cancelar sus deudas

con la banca'y cerrar el clrcuilo f'nanclam ent

manlpulaclén de preclos bés:cos de ia economla prmcnpalmente del tlpo de Interés. para crear un e

ambiente propicic para que las empresas cons:gan de Ia banca el ﬂnancnam ento necesario para

llevar a cabo sus proyectos de Invers:én sun que se delerlore Ia postura f:nancrera de la banca y de

las mismas empresas.
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Ilt. LIBERALIZACION FINANCIERA EN MEXICO.

El objetivo de este capitulo es identificar las principales transformaciones en la regulacién del
sisterna bancario mexicano en el marco del proceso de liberalizacién financiera y sus efectos sobre
el comportamiento del sistema financiero (con énfasis en la banca comercial) y de sus principales
variables en términos de sustentabilidad y funcionalidad: la captacidn y el financiamiento otorgado.

La literatura de la liberalizacién financiera sostenia que este proceso habria de incrementar
la “eficiencia” del sistema financiero nacional, haciéndolo mas eficaz en la captacion de ahorro y a
distribucién del financiamiento entre las unidades productivas, particularmente las privadas, dado el
marco de desmantelamiento del aparato productivo estatal.

Las reformas comenzaron en 1970 al conformarse los grupos bancarios, continuando en
1978 con l!a instauracién de la banca multiple. La crisis de 1982 y la estatizacién bancarfa
supusieron un periodo en el que el sistema bancario fue sometido al financiamiento directo del
aparato estatal, a su vez comprometido al servicio de la deuda externa.

Asi, fue hasta finales de los ochenta (especificamente a fines de la admmistrac:én
delamadridista y durante el gobierno de Carlos Salinas) que tuvo lugar la profundlzacxén de Ia
reforma liberalizadora, siendo recibida con entusiasmo por los agentes financieros prlvados al
constituirse como el primer indicio de una futura reprivatizacion bancaria y del acceso del sistema
financiero mexicano a la lucrativa esfera especulativa internacional.

La liberalizacion del sistema financiero mexicano es similar a la que tuvo lugar en otras
economias latinoamericanas entre los ochenta y noventa, formando parte de un programa global
de estabilizacion y reforma neoliberal, impulsado por los grandes organismos financieros
internacionales. En este sentido, las modificaciones del sistema bancario fueron acomparfadas por
la reduccion del aparato estatal., que no precisaba mas dei financiamiento bancario para el cada
vez mas reducido gasto publico. '

El desmantelamiento de los controles a ios flujos de capitales y mercancias, y de los limites
a ia expansion dei crédito fueron todos objetivos alcanzados por las politicas de reforma neoliberal,
mismos que resultaron en un alza de la vulnerabilidad del sistema econdmico nacional, cuiminando
en la crisis de 1994/95, ‘

El esquema de este capituio presentara primeramente |la I6égica detras del proceso liberalizador,
para despues entrar al analisis de su implementacién del caso mexicano, sus antecedentes y e_l ”
grueso de la reforma, poniendo especial énfasis en los procesos de eliminacion de encaje legal y la
liberatizacion de las tasas de interés, la autonomia de Banco de México y la privatizacién bancaria,
buscando ademas enmarcar la liberalizacion en el proceso de globalizacidn financiera.




Tambnén se revisaré lo que hemos denom:nado el “camblo de rumbo
financiera dada la cris:s de 1994 y sus graves efectos en el snstema bancano nacxonal Por. ultlmo
se presenta un apéndlce Ieglslatnvo de las prlncipa!es reforrnas comentadas a Io largo del capltulo.

" en la llberallzaclén

3.1. La légﬁ:é de la reforma: liberalizacién vs. "represlén fina:nciéra '

La hberallzacuon financiera formo parte de una estrategia global de lransformaclén estructural de la
economia mexicana y estuvo acompanada del retiro del estado de la vida economlca a través de "
las privatizaciones de empresas publicas y la apertura comercial. Se buscaba’ lncrementar,la,'
eficiencia del aparato productive nacional asi como de los intermediarios financieros, entre ellos la
banca comercial, entonces nacionalizada. ‘ »

Por lo que respecta a la faceta financiera de la liberalizacién, fundamentaimente se.
pretendia corregir la “represion financiera” para permitir que los mercados dotados de mayor
libertad, fungieran como palancas para el desarrollo econamico nacional'.

Apunta Carolina Antezano®, que el origen tedrico de la liberalizacion financiera se
encuentra en los postulados neocldsicos y en los planteamientos desarrollados por Mackinnon y
Shaw a principios de !os setenta. Estos autores criticaban las estrategias de financiamiento del
desarrollo aplicadas principalmente en el tercer mundo, que insistian “demasiado” en la necesidad
de recurrir en la ayuda externa y a los flujos de capitales o subsidios de los paises industrializados.
Asi, ellos plantean la necesidad de concentrar la atencion en el desarrollo de los mercados
nacionales de capital y revisar las politicas monetarias y financieras hasta entonces aplicadas,
mismas que segun ellos estaban limitando la movilizacion y asignacion eficiente de los recursos.

L.a postura liberalizadora, en el marco neoliberal, resaita al ahorro como determinante del
financiamiento y consecuentemente de la.inversion. La insuficiencia en la generacion de ahorro es
considerada la responsable del atraso y el bajo desarrollo de los paises. Esta debilidad estructural
era resultado del incipiente desarrollo de los mercados financieros ante la presencia del
denominado efecto de “Represién Financiera™.

Las politicas de liberalizacion proponen la aplicacion de medidas orientadas a incrementar
el ahorro 2 fin de acelerar el proceso de acumulacion de capital, toda vez que — segin esta
corriente del pensamiento econdomico —el ahorro es el principal determinante de la inversion,
resultando consecuentemente irrelevantes las politicas de fomento directo a la inversion.

Segun la teoria de Mackinnon y Shaw existirda “represidén financiera”™ cuando las
intervenciones publicas en la formacion de los precios financieros, la determinacién del encaje

! Aspe, P. en Garrido, C. “La reforma financiera en México: un proceso contradictorio™ en Liberalizacién de
los mercados tinancieros. Juan Pablos, México, 1996, p. 85 :
2 Antezano C. “Liberalizaciéon financiera, elementos tedricos y su viabilidad en las economias
latinoamericanas: lecciones de la experiencia pasada’™, Nacional Financiera SNC, México, 2* Edicién, 1994, p.
17-57. (Mi énfasis).

} Antezano, Op cit. p. 21
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bancario, la asignacidn del crédito, etc., distorsionan de diversas maneras ia tasa de crecimiento
real y el tamafio real del sisterna financiero con relacién a las magnitudes no financieras y el

mercado de capital doméstico®.

Antezano® apunta sobre la existencia de una “represion financiera” producto:

“...de la aplicacion por parte de los gobiernos de politicas de control sobre tasas de interés,
imposicién de encajes obligatorios y la asignacion directa del crédito por intermedio de las
agencias gubernamentales tendrian efectos negativos en la generacion del ahorro de los
particulares slendo necesario por ello eliminar todo tipo de interferencia oficial en- el
mercado financiero a fin de otorgarle al mercado la responsabilidad de asignar los recursos
generados por el ahorro a las mejores posibilidades de inversion.”

En este discurso la liberalizacion y desregulacidon de los mercados provocaria que las tasas
de interés se ubicaran en sus niveles de equilibrio, estimulando el ahorro y la inversion, iniciando

un circulo virtuoso de crecimiento econdmico.

“Si el sistema bancario tuviera libertad para manejar su cartera de préstamos reales,
basandose en el principio de la maximizacion de las ganancias, los préstamos de alto
rendimiento, debidamente equilibrados contra el riesgo de incumplimiento, serian
activamente solicitados de acuerdo con los canones corrientes de la administracion
bancaria. Los depositantes podrian obtener el producto neto de estos préstamos después
de sustraer los costos bancarios, si el sistema no estuviese restringido.®

En una situacion de “represion financiera”, los depositantes no reciben una justa retribucion
por el uso del capital que ponen a disposicion de los bancos y sus prestatarios. Ello conduce a que
los ahorros se reduzcan y se canalicen hacia inversiones fuera del sistema financiero. Ademas da
pie a practicas como el autofinanciamiento empresarial, que no aseguran un uso eficiente del
capital por cuanto “puede quedar atrapado en tecnologias de pequefa escala y obsoletas™.

Consecuentemente — contina Antezano — una “liberalizacion financiera” que se traduzca
en mayores tasas de interés reales conduce a incrementos en el ahorro, el financiamiento, la
inversién, el crecimiento economico, el empleo y la distribucidn funcional del ingreso.

Las modalidades de la “represion financiera” en los paises en desarroilo eran basicamente
los encajes obligatorios (remunerados o no) y los topes a las tasas de interés. Estas disposiciones
monetarias resultaban en altos costos para la operacion bancaria y consecuentemente en bajas
tasas de interés pasivas y tasas de interés activas relativamente altas. Factores que resultaban en
una limitada oferta crediticia. Por otra parte, 1a presencia de procesos inflacionarios acentuaba esta
dinamica “perversa”: segun Mackinnon existe una relaciéon positiva y creciente entre los margenes

* Ibid p. 87

S Ibid, p. 22

¢ Mackinnon, R. en Antezano, /bid.
7 Antezano, /bid.
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de intermediacion (diferencia entre las tasas de interés pasivas y activas) y el encaje y la tasa de
" inflacién.

) La aplicacidn de limites o topes a la tasa de interés, asi como elevados requerimientos de
reserva bancaria o encaje y la asignacidén compulsiva de crédito (cajones selectivos de crédito), en
un contexto de elevada inflacion, interactia de tal manera que reduce el atractivo de mantener
depésitos en el sistema bancario, con o cual |la demanda de dinero en su concepcién amplia cae
como proporcion del PIB. La remocién de todos estos mecanismos es considerada basica para
superar la “represién financiera” y lograr una mayor profundizacion financiera®.

Para los tedricos de la liberalizacidon financiera, esta deberia estar acompafada de una
liberalizacion de los flujos financieros internacionales y de una nivelacion de las tasas de interés
con el exterior, que permitiera a los paises en donde tuviera lugar la reforma, acceder a
financiamiento externo y comenzar a salvar la brecha del subdesarrollo.

En este sentido algunos autores consideraban necesario iniciar con la liberalizacion
comercial interna para igualar los precios con los del exterior antes de liberar la cuenta de
capitales. Ello con el objeto de evitar que la existencia de precios distorsionados diera lugar a
’asignaciones ineficientes de los recursos. Otros autores hablaban de una apertura simuitanea.

En la practica las experiencias liberalizadoras que tuvieron lugar en América Latina en los
setenta y ochenta no arrojaron los resultados esperados en términos de reduccién de tasas de
interés o incrementos en el ahorro, el financiamiento o la inversién.

3.2. Antecedentes de la liberalizacién financiera.

El sistema bancario especializado que acompafd el desarrollo econémico mexicano hasta fines de
los sesenta sufrid importantes transformaciones que buscaban adecuar al sistema financiero
nacional a los cambios internacionales, lo que condujo al establecimiento de la banca muitiple en
1978. :

El proceso comenzd en 1970 con el reconocimiento legal de integracién de los grupos
bancarios por varias instituciones de crédito de diversa especificacion; cuatro afos después se
permitid la fusion de los distintos tipos de bancos, en una sola institucion de crédito aunque los
servicios al publico debian ser prestados por departamentos independientes. Como sefalamos, la
conclusion de este proceso se dio en 1978 cuando la ley autorizéd el surgimiento de la banca
multiple. Ello significé la integracion formal en un solo banco de los servicios prestados por la
banca especializada: depositos, ahorro, financiamiento, crédito hipotecario y funciones fiduciarias®.

Tai reforma generéd economias de escala en la operacién bancaria y una mayor
diversificacion de riesgos, asi como la homogeneizacion del régimen de encaje legal y de otras

® Antezano, Op.cit. p. 23
° Oniz Martinez, Guillermo. “La reforma financiera y la desincorporacion bancaria™, FCE, México, 1994, p.
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disposiciones regulatorias'®.-De un total de 104 instituciones en 1978,'dé las cuales la mayoria (50)
eran bancos de depéslto.r se basé en 1982 ‘trras el proceso de integracién a 60 instituciones donde
las mas numerosas eran los bancos multiples (34). Para 1990 el nimero de instituciones se redujo
atn mas a sélo 19, integradas por 18 bancos multiples y una sucursal de banco extranjero
(Citibank).

También ocurrieron importantes cambios en el mercado de capitales que comenzaron con
la introducciéon en 1975 de la Ley del Mercado de Valores. Esta legislacion incorpord la figura de
“casas de bolsa”, los agentes de valores constituidos como sociedades mercantiles. Antes de esta
maodificacion los operadores del mercado de valores eran personas fisicas, no estando sujetas a
practicamente ninguna regulacién formal''. ‘

En 1978 se crea el Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL) y se lleva a cabo la
primera emision de Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES). La introduccién de los
nuevos instrumentos buscaba por un lado profundizar y desarrollar el mercado de dinero, con el
objeto de sentar las bases para un desarrollo a largo plazo del mercado de capitales, asi como
proporcionar al gobiernc federal de un nuevo mecanismo de financiamiento.

Inicialmente los Cetes eran subastados a una tasa fija determinada por Banxico, los
agentes determinaban la cantidad de titulos que a esa tasa deseaban adquirir. Esta modalidad
permitia un control directo de la tasa de interés pero era un mecanismo muy sensible a las seriales
del mercado, dando lugar a excesos en la demanda u oferta de titulos, segun el mercado
considerara altas o bajas las tasas de interés. En 1982 la mecanica fue modificada, para que a
partir de entonces Banco de México determinara los montos a subastar y el mercado estableciera
las tasas de interés'?.

Estos cambios conformaron las primeras reformas significativas del sistema financiero
mexicano y perseguian de adecuacidén con el cambiante sistema financiero internacional. La
concentracion del mercado seria un proceso largo cuyo inicio fue la conformacidén de los grupos
bancarios en 1970 y |a posterior conformacion de los grupos financieros en 1978.

Por otra parte, el impulso al mercado bursatil con la emision de los Cetes y la reforma que
creo las casas de bolsa e impuso requisitos de capitalizacion y supervision (CNV), fue un primer
intento para desarrollar un mecanismo de financiamiento/fondeo aiterno al bancario, teniendo como
modelo el sistema aleman. Esto ultimo no sdlo constituia una alternativa para el financiamiento
productivo, sino que pretendia conformarse en un nuevo tipo de sistema financiero basado en el

mercado de capitales.

10 :

Ibid, p. 23
'' Con la nueva ley se fijaron minimos de capital y la regulacién a la que las nuevas casas de bolsa estarian
sujetas y se definieron las atribuciones de la Comisién Nacional de Valores en la supervision del mercado,
todo lo cual contribuyé a una mayor seguridad para el publico inversionista. (Ortiz, Idem, p. 2 ’

'? El atractivo de estas subastas convirti6 a la tasa de Cetes 28 dias en la tasa lider del mercado de dinero y

permitié la incorporacion de nuevos instrumentos como entre otros los Bondes, Ajustabonos, Tesobonos y




3.3. El proceso de reforma financiera.

En 1982 la banca comercial fue nacionalizada, acusada de ser uno de los pnncnpales responsables :
de la crisis devaluatoria. El anuncio de esta nacnonalizamén se’ dIO ]unto a la mstauracnén de un
control generalizado de cambios, en. el marco del ultlmo informe presidencnal de’ José Lépez'

Portillo.

El 29 de noviembre de ese mismo afo se reformé el articulo 1° de la Ley Orgénlca del -
Banco de Meéxico, constituyéndolo como arganismo descentrallzado de la Adrnimst.racnén Pubhca' ;
Federal, con personalidad juridica y patrlmonlo propios, como el banco central y de emision umco‘
en México. T -

En el gobierno del Lic. de la Madrid, se dieron impbrtantes transformaciones en el terreno’
real de la economia: las privatizaciones de empresas publicas y la apertura econdmica con'la
incorporacion de México al GATT en 1985, '

Sin embargo, también se llevaron a cabo transformaciones sustantivas en el ambito
financiero: el 10 de diciembre de 1982, se inicid la eliminacion de los controles integrales de
cambios adoptados a la par de la nacionalizaciéon de la banca tres meses atras, dada la situacidon
de insolvencia del gobierno federal®®, sustituyéndolos por un tipo de cambio dual de Banco de
México. Esto dio pie a la existencia simultanea de un mercado cambiario controlado y otro libre.

En 1983 se privatizaron las instituciones nacionalizadas no bancarias, incluyendo los
intermediarios bursatiles, creandose un sistema financiero privado en paralelo a la banca
estatizada y que habria de jugar un papel importante en la posterior privatizacion de los bancos
comerciales'®

En este sentido, destaca el creciente papel desempenado por las casas de bolsa y el
mercado bursatil en su conjunto, que alcanzoé niveles de actividad muy importantes, hasta la crisis
derivada del colapso del Dow Jones en 1987. En efecto, a partir de 1985 las emisiones de la
Tesoreria de la Federacion (Cetes) comenzaron a presentar competitivos rendimientos, los que
resultaron atractivos para las casas de botsa (ya re-privaliz.?das) que los revendian al publico en el
incipiente mercado secundario. Lo anterior desvid depdsitos de los bancos por lo que en 1987 las
autoridades permitieron a la banca ofrecer cuentas similares para competir con los corredores de

mis recientemente UDIBONOS, BPA's, BONOS a tasa fija, y BREMS. En 1989 se dio una nueva
modificacién cuando el monto de titulos tijado por el emisor se comenzo a colocar a un mismo precio.

'3 Estos serian eliminados definitivamente hacia fines de la década, dejandolos al libre juego del mercado.

" El control fue ejercido sobre las exportaciones, pagos de maquiladoras, importaciones pagaderas en el
extranjero, gastos del Servicio Exterior Mexicano y las cuotas y aportaciones por la participacion de México
en organismos internacionales y las que determinara la SHCP a propuesta de Banco de México. Esparza
Valdivia, p.471

% Suarez Mier, José M. “Liberalizacién y crisis en el sistema financiero (primera de dos partes)”, El
Economista, México D.F., 17 de marzo de 1999.
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valores Se tratd de cuentas “fuera de balance” y por tanto no sujetas a los onerosos requisitos de

encaje para los depdsitos tradicionales.'®

En el terreno de la banca, un fenémeno importante del periodo fue la ollgopollzacién del
sector, que pasod de 60 entidades nacionalizadas a 18 Unicamente. Duranta el sexenlo en cuestién :
el sector bancario asumié como su funcién el financiar los grandes déf‘cns del goblerno vla eli N

encaje legal, la adquisicién de titulos de deuda y el crédito directo.

En 1985 el Estado inicié las medidas encaminadas a la re-pnvatlzac:én del sector bancano. i
con la oferta de un tercio de las acciones de los bancos para recapltalizarlos y de facto privahzarlos’f :

en una medida significativa’®

Hacia fines del sexenio, en 1988, el programa econémlco recurrlé a mecanlsmos'_

heterodoxos para hacer frente al proceso |nﬂac1onarlo. los denominados pactos recortes al gaslo

publico, la devaluacion del peso y una reduccidn de 15% ‘al crédlto d:spomble por la banca.

comercial durante ese Ultimo afio de la administracion delamadridista'®
3.3.1. Eliminacién del encaje legal y liberacidn de tasas de interés.

Como sefialamos en el apartado 3.1., la “represion financiera” a la que hace referencia la literatura
liberalizadora fue fundamentalmente identificada con la existencia de encajes legales y topes a las
tasas de interés. En México, el desmantelamiento de estos dos arreglos institucionales fue parte de
un mismo y complejo proceso que inicio en el sexenio delamadridista y se extendié al de Salinas.

En efecto, en 1985 se modifico el régimen de inversiéon obligatoria al que estaba sujeta la
banca multiple reduciéndose del 48% al 10% del pasivo computabie de los bancos el monto

maximo de los depdsitos de efectivo que los bancos deberian mantener en Banxico®®.
Paralelamente se estabiecid que 38% del pasivo computabie “/iberado” se destinara a la
adquisicion de valores publicos. Los efectos de este cambio en la composicion del encaje en 1985

'S Danby, Op.cit. p. 33
7 El déficit publico en la administracién delamadridista no fue resultado de una creciente inversién o gasto

publico, sino de los elevados compromisos derivados del servicio de la deuda puablica. Asi, el promedio anual
del balance piblico como porcentaje del PIB entre 1982 y 1988 fue de -10.7%; entre 1989 y 1994 alcanzo el -
0.95%, mientras que entre 1995 y 1999 fue de -0.6%. Unicamente en 1992, 93 y 96 el balance publico ha sido
superavitario.

'S El 14 de enero de 1985 se publicéd en el D.O.F. la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y
Crédito, que abrogd la publicada en 1982, En ella se establece que el capital de las Sociedades Nacionales de
Crédito estara representado por titulos de crédito denominados Certificados de Aportaciéon Patrimonial
(CAP’'s). Estos se dividirdn en serie A y B; la serie A representara el 66% del capital total y serd suscrita por
el gobierno federal, mientras que la serie B (34%) podrd ser adquirida por personas fisicas y morales
mexicanas, siempre y cuando esas ultimas excluyan directa o indirectamente, la participacion de extranjeros.
(Esparza V, 473-4).

' Danby, Op. cit., p. 32

* Reporte Anual dei Banco de México, 1985, p. 33




fueron uh alza de 13% real en el financiamiento otorgado por la banca comercial, destinandose
mayoritariamente al sector publico no financiero (56.9% del total)?*.

En égbsto de 1987 se dio la siguiente transformacion relevante en el campo del encaje
basico cuando se suprimié el 38% destinado a la adquisicidn de valores publicos y se introdujo la
canalizacion obligatoria del 35% del pasivo computable a créditos al gobierno federal y 3% a la
banca de desarrollo®,

Asl, el restante 52% se descomponia en 10 puntos de depdsitos en efectivo con interés en
Banco de Meéxico; 25 puntos porcentuales para el financiamiento del sector privado; 0.6 puntos
para ejidatarios y campesinos-de bajos ingresos, 6 a vivienda de interés social, 1.4 puntos a la
produccion de articulos basicos, 3.5 a industria mediana y pequefia, 4.3 a sector agropecuario e
industrias conexas, 2.5 puntos a habitacién de tipo medio y 8.7 a actividades de fomento

econoémico.®

REGIMEN DE INVERSION OBLIGATORIA
Encaje Basico (%), 1984 - 1988

Efectivo en Craditos al Otros
Valores Banca de A Fomento Otros
B;gi":’cge publicos g’.;l:’l:::lo desarrolio :{'_eg}:?:ss econémico créditos Total
(Iv-8a 48 - - - 6. 9.7 25 100
9.7 25 100

V-85 10 38 - - 7.
Viu-87 10 - 35 3 8.3 8.7 25 100

Encaje Marginal (%), 1984 - 1988

Efectivo en Craditos al Otros
Banco de V'alo.res gobierno Banca de créditos Foméen!u Otros Total
México publicos federal desarrotio dirigidos economico craditos
1-85 10 - 35 3 17.3 9.7 25 100
vil-87 10 - 35 =] 18.3 5.7 25 100
Vin-88 10 - 3 10 7.8 186.2 25 100

Fuente: Indicadores Banco de México, noviembre 1989,

Al inicio del sexenio de Carles Salinas de Gortari (1988-1994), la contraccion del crédito
bancario y la reduccién de las tasas de interés nominales (en virtud de una menor inflacion),
impulsaron la expansion de un mercado de crédito informal, liderado por las casas de bolsa que
suscribian papel comercial entre grandes corporaciones. '

La respuesta de las autoridades en octubre de 1988 fue liberar los controles en las tasas
de interés y plazos en instrumentos de ahorro (aceptaciones y avales bancarios). Los bancos
podrian emitir tales titulos a cuenta propia o a cuenta de terceros. Ese mismo aio Banco.de
Meéxico establecio la liberalizacion del régimen de inversién aplicable a los recursos captados a
través de aceptaciones bancarias. Asi, el pasivo derivado de éstas sdlo tendria que estar

2! Cilculo propio con base en datos del Reporte Anual del Banco de México, 1985, p. 138
** Simultineamente se establecio en 6% el encaje marginal destinado a la banca de desarrollo. El encaje
basico aplicaba sobre los saldos de pasivos existentes en la fecha de entrada en vigor de las tasas, mientras
que el encaje marginai aplicaba sobre los saldos en exceso a los existentes en dicha fecha.

Ibidem. Reporte Anual del Banco de Meéxico, 1987, p. 38
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corrésponidido' por un coeficiente de liquidez de 30% (constituido por Cetes, Bondes y/o depdésitos
en efectivo ante Banxico) y 70% en créditos libres®*.

w La reforma incremento el atractivo relativo de estos instrumentos y a principios de 1989,
conforme los ahorradores y los bancos demandaron crecientemente las aceptaciones bancarias®®,
las autoridades decidieron eliminar el régimen de inversion obligatoria para todos depésitos
(enero de 1989) y posteriormente los topes a las tasas de interés para los depésitos”.

En abril de aquél ano los requisitos de reserva aplicables a todos los instrumentos de
depdsito fueron igualados a los de las aceptaciones bancarias (coeficiente de liquidez del 30%),
con excepcion de las cuentas de cheques. El coeficiente de liquidez consistia en un 30% de las
reservas contra los depdsitos mensuales, teniendo que ser satisfecho al final del siguiente mes, ya
fuera en la forma de valores ptblicos o0 en efectivo.

Al extenderse la aplicacion del este esquema a ias cuentas de cheques, la banca comercial
recibié grandes montos de efectivo hasta entonces destinados a cumplir con el requisito de
inversién obligatoria aplicable?’. En 1991 se autorizd el pago de intereses a estos instrumentos.

El punto culminante de este proceso se dio en septiembre de 1991 cuando se abandon¢ el
coeficiente de quuidezz". el dltimo “reducto” del anterior sistema de control crediticio directo por
parte de Banco de México. Colateraimente hubo un conjunto de eventos que presionaron a la
eliminacion definitiva del encaje, ya que para agosto de ese mismo arno los bancos tenian
problemas en conseguir los Cetes y el efectivo necesarios para hacer frente a sus obligaciones,
dado a que en el terreno de lo coyuntural existia una relativa iliquidez en el mercado de dinero
dada la venta de Banamex™®, En la misma linea la supresion del coeficiente de liquidez se vio
facilitado por los cada vez menores deficits del sector pL‘Jblico” y la menor importancia del sistema
de reserva legal en el aseguramiento de una demanda al mercado de la deuda publica.

De esta forma, entre abril de 1989 y septiembre de 1991, ei viejo sistema en el que los bancos
comerciales mantenian reservas en Banco de México, en el que existian una serie de regulaciones .

* Es decir, no tenia que estar correspondido por un “encaje legal” como tal, sino por un mis laxo “coeficiente
de liquidez™

* En septiembre, lus Aceptaciones Bancarias representaban el 1.8% del total de la captacién bancaria, para
diciembre significaban ya el 48.7%. (Banco de México, Informe anual 1988, p. 48)

* A parir del 1° de abril de 1989 se dejaron de tijar las tasas maximas para los instrumentos bancarios.
(Banco de México, Informe anual, 1989, p. 160)

¥ Se devolvieron 16.2 billones de pesos entte enero y abril y 17.8 billones de pesos durante todo el afio.
(Banco de México, Informe anual, 1989, p. 155)

% 5 de los 30 puntos porcentuales del saldo acumulado del encaje legal antes de su abolicion fue liberado, los
restantes 25 puntos fueron convertidos :n BONDES a 10 afios para evitar un alza excesiva de la liquidez. Por
otro lado a partir de septiembre de 1991 les fue permitide a los bancos pagar intereses a los depdsitos a la
vista, a la vez que se establecié que 51% de los depdsitos en las cuentas “fuera de balance™ tenian que ser
depositados en Banco de México, sin interés. Ante esto, los bancos “*movieron” estos recursos de vuelta a las
cuentas tradicionales de deposito. donde las condiciones eran ahora mas favorables.

¥ Danby, Op. cit. p. 35
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para dirigir el crédito a ciertos sectores considerados clave {cajones selectivos de crédiio)‘ donde
se financiaba forzosamente al gobierno federal y se controlaba la cantidad total de crédito
'disponible para la economia, estaba abolido oficialmente®’. ¢

Desde ese momento todos los depdsitos bancarios podian ser prestados quedando sujetos
Unicamente a los requisitos de capitalizacion y a provisiones de cartera vencida. Este esquema
prudencial impulsado por el Banco Internacional de Pagos, requiere que las instituciones creen
reservas prudenciales en funcion de su cartera vencida (pérdidas esperadas) y que cumplan con
requerimientos de capital en funcion de los activos ajustados al riesgo (pérdidas no esperadas).
Sobre estos ultimos los requerimientos de capital (la razdn del capital elegible / activos ajustados)
se establecieron en 6%, 7% y B% para 1991, 1992 y 1993, respectivamente.

El éxito en la reduccion de (a inflacion, el paso hacia un financiamiento del déficit puablico ya
no a través del sistema bancario, sino a la venta de titulos gubernamentales al publico, asi como la
reduccién del mismo déficit, permitieron la eliminacion de los controles sobre la banca comercial.

La abolicion del encaje legal y de inversiéon obligatoria, significé la cancelaciéon del
financiamiento forzoso del déficit del gobierno federal, que a partir de entonces dependié por
entero de las operaciones de mercado abierto, via las subastas de instrumentos de deuda (Cetes,

Tesobonos, etc.).
3.3.2. Autonomia de Banco de México.

Otra reforma trascendental fue la de la Ley Organica de Banco de México, ocurrida el 23 de
diciembre de 1993 y que entraria en vigor en 1994. En su articulo 1°, dicha Ley consigna que el
banco central sera persona de derecho publico con caracter auténomo, denominada Banco de
México. Su finalidad sera proveer a la economia del pais de moneda nacional. Tendrd como
objetivo prioritario procurar la capacidad de poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también sus
finalidades proveer el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento del
sisterna de pagos™. ’

Esta reforma se sumaba a |a tendencia internacional y pretendia hacer de la lucha contra la
inflacion la principal funcion del Banco de México. Dentro de este discurso, la autonomia habria de
impedir que el gobierno influyera sobre el banco central en la busqueda de los “trade-offs”
existentes entre inflacion y empieo en el corto plazo. Es decir, que por motivos presumiblemente
electorales o de popularidad, el banco central expandiera la base monetaria impulsando con ello
temporalmente el empleo a costa de mayores incrementos en el nivel general de precios. La

® Et saldo del balance publico pasé de un déficit de 3.4% del PIB en 1990, a superivits en 1992 y 1993,
Danby, Op.cit. ’ ) '
3! Danby, Op.cit. p. 35

32 Esparza, Op. Cit. p. 484
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autonomia de la banca central significaria entonces que la expansion de la base monetaria fuera
sélo en concordancia con la estabilidad de precios.

Esta medida envia una seflal a los inversionistas extranjeros y nacionales de que la
economia nacional no estard sujeta a expansiones de caracter inflacionario que terminen por
erosionar el poder adquisitivo del peso y el valor de las inversiones. Por otro lado reafirma el
caracter fundamental del compromiso del instituto central en la estabilidad de la moneda nacional y

el combate a la inflacidn.
3.3.3. La privatizacion bancaria.

Un segundo apartado de la reforma neoliberal del sector en la administracion Salinas fue la
privatizacion de la banca. En diciembre de 1989 se comenzdé esta tarea mediante una serie de
medidas para reforzar la regulacién y supervision de la banca y de los grupos financieros centrados
en torno a las casas de bolsa, que la privatizacion pretendia unir. A los administradores de los
bancos comerciales les fueron dadas mayores atribuciones en presupuesto, programas de
inversién y organizacién, mientras que por otro lado se les incentivé a comportarse de una manera
“mas empresarial"®®. Por lo que toca a los grupos financieros, desde 1988 se les habia dado
libertad para expandirse, eliminado barreras a la fusibn de diversas funciones financieras y
permitiendo hacia 1990 una limitada participacion de capital foraneo (las acciones serie C).

La intencion de privatizar la banca fue dada el 2 de mayo de 1990; el 28 de junio se

llevaron a cabo las reformas constitucionales para permitir la propiedad privada de la banca,

eliminando el decreto de José Lopez Portillo del 1 de septiembre de 1982.

En julio de 1990, se establecid el marco legal para ia privatizacion: la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras y la Ley de Reglas Generales para la Constitucion y Funcionamiento de
Grupos Financieros™. Entre 1989 y 1990 se promulgaron leyes para fortalecer la supervision y la
regulacion prudenciali de la banca estableciendo requisitos de capital como porcentaje de los
activos ajustados al riesgo™®. La Ley de Instituciones de Crédito de 1990 establecié las reglas para
los créditos relacionados, limitando los montos prestables a compariias y empresas propiedad de
los mismos bancos, estos limites se constituyeron como porcentajes del capitai social del banco.

La Ley de 1990 se detuvo un paso antes del concepto de Banca Universal al no permitir la
fusion de las actividades de banca comercial y de corretaje de valores, pero permitiendo que una
misma controladora fuera duefa de ambos tipos de instituciones; las casas de bolsa no podian
ofrecer cuentas de cheques, mientras que los bancos tenian prohibido operar en el mercado de
valores directamente o suscribir valores. Ambas instituciones podian operar en el mercado de

33 Danby, p. 36
4 Jiménez y Patlan, p.7
3 De 6%, 7% y 8% en diciembre de 1991, 1992 y. 1993 respectivamente.




dinero, asi como asistir a las empresas en la emision de obligaciones: papel comercial a través de.
las casas de bolsa y aceptaciones bancarias a través de la banca comercial.

El Decreto Presidencial del 5 de septiembre de 1990 establecia el marco de la
privatizacién. El proceso requeria de los grupos interesados indicar qué bancos comerciales les
interesaba adquirir, ofrecer planes de negocio y pagar un alto depdsito. Un comité integrado por
miembros de la SHCP y de las demas autoridades bancarias (CNB fundamentalmente) habria de
aprobar las solicitudes. Las acciones de control (51% del capital) fueron subastadas a lo largo de
un afo, con la potestad gubernamental de elegir a cual oferente adjudicar el banco en caso de que
las dos mayores propuestas fueran particularmente cerradas. Los bancos fueron vendidos en seis
paquetes entre junio de 1991 y junio de 1992.

La mayoria de los grupos que solicitaban la adquisicidn de los bancos estaban formados
alrededor de casas de bolsa, reflejo de los grandes beneficios acumulados por estas instituciones
en los aiios previos y del interés del gobierno por favorecer el esquema banco - casa de bolsa. Los
resultados de la venta, en términos estrictamente mercantiles, fueron favorables para la hacienda
ptblica: ingresos netos por USS 12 mil millones, que se destinaron al pago de la deuda externa; un
coeficiente precio de venta / valor en libros de 3.1 veces; y una relacién precio / utilidad de 14.5
veces. Los altos precios pagados por los bancos obedecieron a varios factores: el clima de
optimismo empresarial en la época; la relativa escasez de franquicias (18 contra 60 antes de la
nacionalizacion) asi como la impresién de que no se permitiria el establecimiento de nuevos
bancos en el corto piazo; la posibilidad de obtener ganancias oligopdlicas derivada de lo anterior; y
la continda puja por las Ultimas instituciones ofrecidas por parte de los perdedores de las primeras
subastas®®.

3.4. La globalizacién financiera.

Las transformaciones econdmicas experimentadas por el pais como parte del proceso de
liberalizacién al que atiende este capitulo deben ser entendidas también en los términos de la
apertura al exterior en general y en el marco de la globalizacién financiera en lo particular. La crisis
de 1994/95 tiene su origen en politicas que consistentemente incrementaron la vulnerabilidad
econdémica y financiera del pais: puntualmente un tipo de cambio sobrevaluado asi como la
apertura a flujos de capitales y de comercio, potenciaron el comportamiento nocivo de los agentes
econémicos nacionales.

El recurso de un tipo de cambio semi-fijo como ancla nominal de la politica monetaria
redujo de manera efectiva la dinamica inflacionaria heredada de los ochenta pero posibilito, junto a
las entradas de capitales especulativos de cartera, el progresivo deterioro de la cuenta corriente.
La subita apertura comercial, deteriord el estado de la planta productiva que resultd incapaz de

3 Sudrez Mier, Op. Cit.




compenr con la oleada de Importac:ones. de alguna manera “subsidiadas” por un tipo de cambio
sobrevaluado, -

) ‘La vertiginosa retirada de los capitales foraneos durante 1994 fue posible en la practica
gracias -a la instauracién de politicas en linea con la liberalizacion de la cuenta de capital y
‘enmarcadas en la “ola globalizadora”. En este sentido se presenta a continuacién un breve

recuento de este proceso.
:3.4.1. El sistema financiero internacional giobalizado.

' El sistema financiero actual, surgido tras el colapso de Bretton Woods se caracteriza, en palabras
- de Padoa-Schopina y Saccomanni®’, por varios rasgos fundamentales, de los que destacamos los -

siguientes:

= La internacionalizacion de las carteras financieras.

- Una menor importancia de la banca con relacién a los mercados como agentes de intermediacion
{creciente importancia de la litulacién, emisiones de bonos, etc.)

- Determinacion de los tipos de cambio por el mercado financiero, a la luz del crecimiento de las
transacciones financieras internacionates respecto a las comerciales.

- Volatilidad del mercado y ampliaciéon de los choques que sacuden el sistema.

Estas nuevas finanzas internacionales son producto de numerosos factores, que tienen en
la caida del sistema de Bretton Woods su punto de partida. Como sefiala Martinez Gonzalez-
Tablas®®, tras el abandono de la convertibilidad ddélar/oro, varios eventos dieron paso a la
conformacion de la actualidad financiera internacional: la caida de la regulacion interna, la
aparicion de importantes déficit publicos que era preciso financiar, el ascenso del mercado
financiero y la liberalizacién y desregutacion que lo acompadan.

Ademas, en el plano internacional los cambios son mas fuertes: la caida de Bretton Woods
no sdlo da pie a la flotacion de los tipos de cambio, sino que elimina las instancias reguladoras
internacionales, a la vez que es testigo del incremento de los flujos financieros internacionales,
alimentados inicialmente por la aparicion de eurodélares®® y petroddlares como resuitado de las
crisis energéticas de los setenta.

Otro factor relevante sedalado por este autor, es la transformacién del manejo y
transmision de informacién y la posibilidad de ahi derivada, de realizar operaciones financieras sin

37 En Martinez Gonzilez-Tablas, p. 114

3 Op. cit. p.121-122

*® A fines de los aiios sesenta comenzé a desarrollarse un elemento central del proceso globalizador con la
aparicion del mercado de Eurodoélares: fondos denominados en ddlares depositados fuera de los EEUU,
principaimente en bancos europeos. La existencia de topes a las tasas de interés pasivas y requisitos de
reserva en los EEUU. dificultaban la disponibilidad de fondos a su sistema bancario, incentivando su
bisqueda fuera de las fronteras norteamericanas. El atractivo de esos fondos consistia en que al tomarse
prestados de bancos extranjeros, los Eurodolares no estaban sujetos a las regulaciones referidas. Actualmente,
el mercado de Euroddlares, permite ¢l acceso de la banca norteamericana a mis de 60 billones de ddlares, a
través de bancos extranjeros y las propias filiales de bancos estadounidenses en el exterior. (Mishkin, Op. ciz.,
p. 294-295)
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'im'portar las distancias geograficas u horarias. La caida del bloque soviético de lugar a una euforia

liberalizadora en todos los mercados, ai desma'melamler;lto de las instancias reguladoras a escala
nacional en todo el mundo y a la apertura de nuevos espacios para la valorizacion del capital.

Fundamentatmente, la globalizaciéon financiera ha incrementado los movimientos de
capitales internacionales*®, pero sus implicaciones para la economia mundial son mas amplias
puesto que la subordinaciéon al mercado financiero pone en peligro la sustentabilidad del sistema
economico mundial, siendo las crisis financieras de los noventa (México. Asia, Rusia y Brasil)
primeras sefiales de alarma®'.

En el mundo globalizado, el sistema financiero, otrora auxiliar del comercio internacional y
de la actividad productiva, es independiente de los flujos internacionales de bienes e inversion. El
tipo de cambio no es mas un mecanismo de precios para facilitar los intercambios comerciales
internacionales, toda vez que responde a los flujos de capitales y no a los de bienes y servicios*?,

La globalizacion resulta en un incremento de la incertidumbre financiera global: la
volatilidad de los flujos de capital genera incertidumbre en los rendimientos esperados en las

inversiones, dando lugar a potenciales “efectos contagio”.
3.5.Cambio de rumbo de la “Liberalizacion Financiera”, 1994/95.
En los aflos anteriores a la crisis de 1994 la demanda agregada de la economia mexicana presenté

un elevado dinamismo, particularmente del consumo privado. Esto como resuitado de la creciente
oferta de crédito y a las optimistas perspectivas de bienestar, crecimiento y desarrollo. A lo anterior

*9 “El stock de préstamos bancarios transfronterizos, en porcentaje del PIB, ha crecido del 6% en 1972 al 37%
en 1991; las ransacciones transfronterizas de bonos y acciones han pasado de menos del 10% en 1980 al 80%
para Japon. al 160% para Estados Unidos y al 200% para Alemania™ Surtcliffe y Glyn en Martinez Gonzilez -
Tablas, Op. cit. p. 116

*!' Para Arrighi, ¢l protagonismo financiero no es la fase superior del desarrollo capitalista, sino un dltimo
estadio de un sistema ciclico de acumulacién a escala mundial, que se ha hecho incapaz de rentabilizar el
capital existente en la produccion y el comercio, buscando retugio para valorizarse en la forma de dinero.
Halloway profundiza: “la crisis de las relaciones de produccion se expresa en la licuefaccion del capital. Hay
un agudo cambio en la relacion entre el capital productivo y el capital que adopta la forma-dinero: el dinero,
en vez de aparecer como subordinado a la produccion, ahora aparece como un tin en si mismo.” /bid. p. 122

** Martinez Gonzilez-Tablas, Op.Cir. p. 123, quien ademds reproduce interesantes citas sobre este aspecto:
Hirst y Thomspon: “el comportamiento de tinales del Siglo XIX era principalmente de largo plazo y
tinanciaba inversién en activos reales. Incluso la parte referida a inversién en activos financieros se usaba
para financiar inversion real. Esto ya no es asi”. A lo que se suma la UNCTAD al afirmmar que: “la
considerablemente mayor movilidad del capital que caracteriza el actual proceso de globalizacién no ha
resultado en una inversiéon mas alta y mas ripido crecinuento, sino mads bien en mas altos beneficios en los
titulos accionarios a costa del trabajo .... El premio que las finanzas globales atribuyen a la liquidez y a la
velocidad de entrada y salida de los mercados tinancieros en la busqueda de ganancias riapidas ha socavado [a
los espiritus animales)] necesarios para tomar compromisos a largo plazo e invertir en activos productivos de
nueva creacion”.  Finalmente el FMI atirma sobre el papel del estado nacional “de los tres objetivos
siguientes: una politica monetaria independiente, tipos de cambio fijjos y mercados de capital abiertos, las
autoridades sélo pueden elegir dos de eilos al mismo tiempo™
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Vse suma la entrada de capitales foraneos, cuyos propietarios y administradores compartian la
visién positiva del panorama econdmico mexicano*, o

Para evitar presiones inflacionarias, estos capitales fueron estenlizados por Banco de
México, lo que evité una perjudicial alza en la base y oferta monetarias. Sin embargo, esto elevé
las tasas de interés, manteniendo el atractivo del pais para los capitales internacionales que
siguieron llegando. Para 1993 las reservas del banco central totatizaban mas de 25 mil millones de
ddlares.

En México, el bajo desarrollo de los mercados de capitales provoco que la esterilizacion via
operaciones de mercado abierto por parte de Banco de México, se realizara mediante instrumentos
de deuda publica de corto plazo. Ello dirigid los flujos de capitales hacia instrumentos de corta
maduracion.

A partir de 1994, las tasas internacionales de interés se incrementaron y fueron reduciendo
el atractivo relativo del mercado financiero mexicano, lo que provocd una salida de capitales y una
agudizacion de la problematica de la balanza de pagos. Para hacer frente a la incipiente fuga de
capitales, |la Tesoreria de la Federacion decidié sustituir la tenencia de CETES con TESOBONOS,
instrumentos denominados en moneda extranjera que eliminaban el riesgo cambiario, evitando
salidas de capitales en el corto plazo, pero aumentando la exposicion de la economia mexicana.

Para diciembre de 1994 las presiones cambiarias y la incapacidad de mantener el tipo de
cambio fijo condujeron a las autoridades a anunciar el dia 20 de ese mes una devaluacion
controlada del peso del orden de 15%. El dia 21, los inversionistas retiraron 4.5 mil millones de
dolares fuera del pais. El dia 22, con menos de 6 mil millones de dbélares de reservas, el gobierno
anuncio el abandono de la banda del tipo de cambio y que el peso flotaria libremente.

El manejo de esta devaluacion ha sido objeto de numerosas criticas, en la medida que se
informo con antelacién la decision de mover la banda cambiaria a ciertos agentes privilegiados.
Ello genero incentivos para que los inversionistas buscando evitar pérdidas cambiaras llevaran a
cabo una “corrida contra el peso"*'. Ciertamente, la pulcritud del manejo de la devaluacion no es
competencia de este trabajo, pero valga sefalar unicamente gue los resuitados no fueron los
esperados: el valor del peso se colapsd y los flujos de capitales cambiaron diametralmente de

*} Como sefialamos anteriormente este fenémeno seria también responsable del elevado déficit comercial
observado durante los afios finales de la administracién del Presidente Salinas.

** Una actuacion de estos agentes que no debe sorprendemos pues como apuntaba Keynes hace mas de medio
siglo (1936:142): “El objeto real y particular de Ia mayor parte de las inversiones de los expertos, hoy dia, es
“ganar la delantera™ (o beat the gun), como dicen los norteamericanos; ser mds listo que el vulgo, y encajar la
moneda falsa o que se estd depreciando a otra persona.” Siendo la moneda “falsa” en el caso que nos ocupa el

peso mexicano.




signd. dando lugar a una fuga vertiginosa que derivé en la crisis econdmica mas grande del pais

v desde los afos treinta*s,
a) - Adecuacién institucionatl ante la crisis.

‘Corno resultado de la crisis, l1a banca se enfrenté a fuertes repuntes en las tasas de interés y del
tipo de cambio que dieron pie al deterioro de la calidad de sus activos via el crecimiento de su
cartera vencida. Por su parte la incapacidad de pago de los prestatarios de la banca muitiple (en un
marco de devaluacioén, aitas tasas de interés y contraccion del ingreso), asi como el alza del valor
en pesos de los pasivos denominados en moneda extranjera hicieron imposibles de cumplir los
requerimientos de capitalizacion y la viabilidad misma de numerosos grupos financieros.

Las medidas para hacer frente a la crisis bancaria fueron las siguientes*®:
1. Instauracién de una ventanilia de ddlares.

Los bancos tuvieron acceso a ddlares de Banxico para hacer frente a sus obligaciones en
moneda extranjera en caracter de préstamo. El programa fue concretado en 1995 y los recursos °
fueron recuperados totaimente por el gobierno federal. :

2. Instauracion del “PROCAPTE". o

El Programa de Capitalizacion Temporal respondié a la necesidad de recapitalizar la banéa
en los primeros meses posteriores a la crisis. A la vez se reformd la legislacion para facilitar: la
inyeccién de capital, tanto nacional como extranjero®’, :
3. Programas de apoyo a deudores.

Fundamentaimente se tratd de descuentos y quitas para los prestatarios no morosos. Estos
descuentos en promedio equivalieron a 45% de los saldos de los créditos de vivienda, 35% para el
sector agrario y pesquero y 32% para el fomento a la micro, pequefia y mediana industria.

4. Intervencion y saneamiento de bancos.

En palabras de la SHCP*® es destacable que desde los afios treinta ningdn ahorrador ha
perdido su patrimonio, aun cuando la institucidn en la que realizd sus depdasitos haya resultado
insolvente. Asimismo, seriala esa dependencia, el gobierno ha procurado que el respaldo del
ahorro no descanse Unicamente en los recursos publicos, para lo cual ha establecido mecanismos
mediante los cuales los mismos bancos participan en esa proteccion. .

Desde 1990 se creo el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) en
cumplimiento ai articulo 122 de la Ley de Instituciones de Crédito. De acuerdo a esta disposicion,

* A la par de la violenta devaluacién del peso, se desencadend un proceso inflacionario que fue atendido
mediants una politica contraccionista que redujo el nivel de ingreso, producto y empleo, a la vez que elevé
considerablemente las tasas de interés nominales.

*° ~FOBAPROA, La verdadera historia”, SHCP. 6" Edicion, 1998, México, p.35

‘" El proceso de “extranjerizacion’ de la banca sera desarroilado mis adelante.

** SHCP, Op. cit. p. 31
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Ié coﬁ-’eéponde a Banxico administrar dicho fondo y llevar a cabo las operaciones necesarias para
evitar que problyemas financieros impidan a las instituciones bancarias operar.

Dada la magnitud de la crisis de 1994/95, los recursos de FOBAPROA eran insuficientes
: péra mantener la viabilidad del sistema y permitir la protecciéon de los recursos de los ahorradores.
Por ello el gobierno federal decidié respaldar al Fondo garantizando la deuda emitida por este.

El gobierno federal decidié comprar parte de las carteras morosas a los bancos, previa
aportacion de capital adicional por parte de los accionistas. Los bancos mantenian la obligacién de
cobrar los créditos vendidos a FOBAPROA y se obligaron a compartir las pérdidas de los créditos
incobrables; los créditos fueron vendidos a cambio de pagarés FOBAPROA, titulos no negociables
que pagan aitos intereses, capitalizables cada tres meses. El pago del principal y los intereses se
realizaria en la fecha de vencimiento a 10 aftos™.

El 19 de enero de 1999 se publicé la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, estableciendo
la creacion del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (/PAB), un organismo
descentralizado de la Administracién Publica Federal, con personalidad juridica y patrimonio
propios. De acuerdo a lo dispuesto por dicha ley, el instituto asumid la titularidad de las
operaciones de los programas de saneamiento realizados por el Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro Bancario (Fobaproa) y el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (Fameval).

El IPAB tiene como principales objetivos el establecer un sistema de proteccion al ahorro
bancario, concluir los procesos de saneamiento de instituciones bancarias, asi como administrar y
vender los bienes a su cargo para obtener el maximo valor posible de recuperacion. Ademas busca
limitar el crecimiento real de la deuda, disminuyéndola como proporcién del PIB, asimismo
pretende mejorar el perfil de vencimientos de los pasivos mediante su refinanciamiento.

Con ese fin el instituto tiene la capacidad de emitir deuda (BPA's™) y contratar préstamos.
Los demas recursos con los que cuenta son de caracter fiscal, las cuotas de los bancos en
operacion y la venta de activos varios adquiridos de |as instituciones intervenidas.

El IPAB habia colocado hasta fines de octubre de 2000 mas de 60 mil millones de pesos,
destinando gran parte de esos recursos a la compra de los antiguos Bonos Fobaproa, emitidos por
dicho fondo en momentos criticos de la crisis bancaria y que por esa misma razén habian sido
pactados a elevadas tasas de interés. A lo largo de 2000 y aprovechando las buenas condiciones
de los mercados financieros, el IPAB utilizo los recursos captados por BPA's en la recompra de

Bonos Fobaproa.

*? SHCP, Op. cit., p. 39
3°  Bonos de Proteccién al Ahorro (BPA's), instrumentos con valor nominal de $100.00, que pagan interés

cada 28 dias con rendirnientos definidos por una.sobretasa a Cetes 28 dias. Su plazo es de 3 y 5 afios.
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b) *“Extranjerizacién” de la banca.

La necesidad de restituir al sistema financiero su capacidad de operacién condujo a las
autoridades, como sefialamos arriba, a promover el incremento de la capitalizacién de los bancos,
principalmente via la participacion extranjera. No se trata del punto culminante de un objetivo
deliberado de politica econdmica, sino del mecanismo adoptado por el gobierno federal para hacer
frente a la inviabilidad operativa de la banca y a los elevados costos de su impostergable
capitalizacion,

En el plano tedrico, la participacion extranjera en el sistema bancario es motivo de crltiéas
mas alla de consideraciones meramente “chauvinistas®. En la literatura se hace referencia a dos
tipos basicos de argumentos contra la entrada de inversionistas extranjeros en la banca®'.

a) Untemor ala competencia y al control extranjero de la economia; y
b) La posibilidad de que los objetivos y el comportamiento de los bancos extranjeros sean

distintos a los de los bancos nacionales.

Los que propugnan por la liberalizacién generalizada de la economia sostienen que el
primer argumento esta rebasado en un mundo globalizado donde la inversién extranjera (directa y
de cartera), practicamente no tiene limites en su acceso al grueso de la economla nacional. Seglin
esta postura, la presencia o ausencia de agentes externos en el sistema bancario podria no ser un
elemento definitorio de la intervencion extranjera en la economia, toda vez que en los demas
sectores los capitales del exterior tienen ya la via libre.

Por lo que toca a la inestabilidad ligada a la volatilidad de los flujos de capitales, el
fenomeno de extranjerizacion bancaria podria en efecto potenciarla, pero nuevamente, la apertura
al exterior que ha insertado a la banca nacional a la esfera especulativa mundial hace que no se
trate de un elemento privativo de los bancos extranjeros. En todo caso, la inversion extranjera en el
sistema financiero podria ser catalogada como inversion extranjera directa: la adquisicion de un
banco, cuyas reservas estdn compuestas por depodsitos de nacionales dificilmente puede ser
concebida como “capital golondrino”.

El segundo argumento hace referencia a la posibilidad de que un grupo financiero
extranjero tenga intereses distintos a los de un grupo financiero nacional, particularmente por lo
gue toca a sus intereses “globales” de maximizacidon de ganancias. En términos estrictos todo
banco tendria un genuino interes en el éxito de los proyectos de inversion de sus acreditados, pues
de ello deriva la posibilidad de cumplimiento de los compromisos pactados entre las partes. Sin
embargo, en un mundo sin fronteras financieras, donde los grandes bancos a escala mundial
operan en varios paises y enfrentan distintas regulaciones y regimenes fiscales, podrian existir

*! Bonin, et al. p.65
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incentivos para observar comportamientos diferenciados a los del financiamiento del desarrollo del

) 'mercado:doméstico. .

Un ejemplo de lo anterior seria una politica crediticia que no acomodara toda la demanda
de crédito como resultado de condiciones corporativas “globales”, que poco tendrian que ver con la
rentabilidad o la capacidad de pago de los potenciales acreditados y que responderia mas a la
escala de operacién que la entidad extranjera desea poseer.

Un elemento final en contra de la participacidbn extranjera en el sistema financiero,
'particularmenle en la banca, tiene que ver con la expatriacion de utilidades. La banca extranjera
tiene una obligacidn con sus accionistas, mayoritariamente no residentes, para la generacion y
reparto de utilidades. Estos flujos saldrian del pals, constituyéndose en fugas dei multiplicador del
ingreso y del fondo revolvente del financiamiento, disminuyendo los recursos destinados a la
inversién nacional respecto a su nivel potencial e incrementado la fragilidad financiera.

Adicionalmente, nos parece que en efecto la participacion extranjera en el sistema
financiero debe ser entendida como un tipo de inversién extranjera directa. En tal calidad, su
presencia elevaria la eficacia del sector en el financiamiento y servicio a los acreditados y
depositantes (no necesariamente por virtud de la competencia, dado el alto grado de
oligopolizacidon), pero si en la medida que incorporaria nuevas tecnologias y procesos
presumiblemente mas eficientes.

No obstante lo anterior, la extranjerizacion de la banca ciertamente no es el dnico, ni el
idéneo mecanismo para incrementar la eficiencia del sistema financiero, mucho menos su
funcionalidad en términos del desarrollo nacional. Ya sea por las fugas del muitiplicador, por el
detrimento del fondo revolvente o por la incorporacion de intereses distintos a los del desarrollo
nacional, la creciente presencia extranjera en el oligopolizado sistema financiero mexicano nos
parece atrae mas perjuicios que beneficios.

En México las disposiciones al respecto de la propiedad de las instituciones de banca
multiple establecian en 1990 la conformacion de acciones serie A, B y L, con las siguientes

caracteristicas:

<+ Serie A. Con el 51% del capital, unicamente para personas fisicas snexicanas, las sociedades
controladoras de los grupos financieros, el gobiemo federal, los bancos de desarrolio y el FOBAPROA.

< Serie B. Hasta 49% del capital, para los posibles tenedores de la serie A, personas morales mexicanas
en cuyos estatutos se excluyera la participacion de extranjeros, instituciones de fianzas y seguros y por
fondos de pensiones o jubilaciones de personal complementarios a lo establecido por la Ley del Seguro

Social.
<+ Serle L. Hasta 30% del capital, para ser adquirido por extranjeros siempre y cuando no funjan como

autoridad o gobierno en su pais de origen.

Ya en 1893, la reforma a la Ley de Agrupaciones Financieras adicionaba un capitulo
dedicado a las filiales de instituciones financieras del exterior. Serian filiales las sociedades
mexicanas aulorizadas para organizarse y operar conforme a la Ley correspondiente, como
cualquier entidad financiera. Se define |a sociedad controladora filial aquella sociedad mexicana
constituida como grupo financiero, en cuyo capital participa una sociedad financiera del exterior
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con el 99% del total. Siendo una institucion financiera del exterior la entidad cohstituida enun pais
con el que México haya celebrado un tratado o acuerdo |ntemac:onal en vnnud dei cual se permlta
el establecimiento de filiales en México™ ’

Como seialamos, la severidad de la crisis financiera de 1995, llevé al Ejecutivo a someter
(con éxito) ante el Congreso de la Unidn, la modificacién de la estructura accionaria del capital
social de controladoras de grupos financieros, instituciones de banca mdltiple y casas de boisa,
permitiendo la participacion de personas morales y fisicas, nacionales y extranjeras, lo que -
pretendio capitalizar e incrementar la eficiencia del sistema financiero.

En el tema especifico de la banca multiple, a las acciones serie “A" del capital social
ordinario, que hasta entonces podian ser adquiridas solo por personas flsicas y morales
mexicanas, el gobierno federal, sociedades controladoras o FOBARPOA, tendrian acceso también
las personas morales mexicanas con participacion extranjera siempre y cuando estas ultimas no
detentaran el control accionario, junto con inversionistas institucionales.

En la serie “B" hasta entonces limitada a mexicanos, podrian ahora participar personas
morales extranjeras que no ejercieran funciones de autoridad. Esto mismo aplicaria para la serie
“L", que ya desde 1992 estaba a disposiciéon de extranjeros.

En 1994 ia banca extranjera contaba con Citibank como unico exponente, pero con las
transformaciones legisiativas sefaladas su presencia aumentd considerablemente. De los
principales grupos financieros sobrevivientes a la crisis tan sélo Banamex, Bital (Que ha adquirido a
Allantico) y Banorte permanecen en poder de inversionistas mexicanos. Mientras que Citibank (con
ta adquisicion de Confia), BBVA-Bancomer, Scotia Bank (con Inveriat), Santander (con Serfin y
Santander Mexicano“), representan a la banca extranjera en Meéxico, quedando pendiente para *

2001 la definicion del destino de Bancrecer.
c) Nueva politica monetaria.

El proceso inflacionario heredado de la administracion delamadridista fue sometido en la
administracion Salinas mediante la introduccion de un tipo de cambio semifijo como ancla nominal
de los precios. Este mecanismo contribuyo en la reduccion de la inflacion de niveles superiores a
150% en 1987 a tasas comparativamente menores como el 19.7% en 1989. El proceso de
disminucion de la inflacidon sufrié un traspié en 1990 cuando el indice de precios al consumidor
repunté 29.9%, sin embargo a partir de entonces la tendencia a la baja se mantuvo hasta alcanzar
una tasa anual de un solo digito para 1993 y 1994, de 8.01% y 7.05%, respectivamente. Sin
embargo, el abandono de la paridad semifija del peso a fines de 1994 elimind el ancla nominal de

2 Esparza, Op. cit. p. 483
*} Este proceso de “consolidacion” habri de avanzar ain mas dada la obligacién de fusionar la operacién de

estos dos bancos, pues como lo establece la Ley para Regular las Agrupaciones Fmancxems. un grupo‘
financiero puede ser propietario tan sélo de un banco.




la economia mexicana y disparé la tasa de crecimiento anual de los precios hasta niveles de 51.9%
para diciembre de aquél afio.

" Trasa adopcion de la libre flotaciéon del peso, la politica monetaria buscd asumir el papel
de ancla nominal: en teoria, bajo un sistema cambiario como el aplicado desde 1995, el banco
éentral badquiere el control sobre la base monetaria, al no tener que aportar o sustraer liquidez por
motivo de sus intervenciones obligatorias en el mercado de cambios, al no estar obligado ya a
defender una paridad preestablecida. Al actuar directamente sobre la base monetaria, el banco
central seria capaz de influenciar las tasas de interés y el tipo de cambio — y a través de estos
instrumentos, la evolucion del nivel general de precios™,

El objetivo de Banco de México para 1995 fue establecer un tope ai crecimiento de la base
monetaria con lo cual se controlaria también el crédito neto interno del banco central y de esta
forma se alcanzaria el control de {a inflacién. Sin embargo, los resultados no fueron los esperados:
ante el alza de 52% en los precios aquel ano, fue claro que el programa econdmico no consiguid
estabitizar las expectativas inflacionarias, ni la inflacién misma.

El fracaso del programa se debid segun Carstrens y Werner a la imposibilidad de que la
regla sobre el crecimiento de la base monetaria previniera las subitas depreciaciones del peso,
afectando sustancialmente las expectativas inflacionarias (y a través de éstas a la inflacién misma);
desde el inicio, tras el colapso del tipo de cambio semifijo, Ia transmision desde el tipo de cambio
bhacia la inflacion fue muy elevada. Ademas, el control de Banco de Meéxico sobre la base
monetaria demostré ser muy pobre en el corto plazo. La evolucion de este agregado responde a la
demanda de monedas y billetes en circulacion, lo que tiene una muy baja elasticidad respecto a la
tasa de interés en el corto plazo. Asimismo y dada la ausencia de encaje aiguno, la banca
comercial no mantuvo reservas adicionales en el banco central, haciendo mas dificil el control de la
base monetaria en el corto plazo®.

A mediados de 1995, la ayuda dei FMI y la disponibilidad del Fondo de Estabilizacion
Cambiaria, permitieron frenar la depreciacién del peso y poco a poco reducir las tasas
inflacionarias mensuales. Con esto disminuyeron las tasas de interés nominales y reales,
deteniéndose la contraccion de ia actividad econdmica y un mayor deterioro del sistema bancario.

La experiencia durante la primera mitad de 1995 condujo a las autoridades a abandonar un
régimen monetario basado Unicamente en objetivos cuantitativos sobre los agregados
monetarios (control de la base monetaria), por uno donde fueron incorporadas tanto las reglas
relativas al comportamiento de la cantidad de dinero primario, como la discrecionalidad en Ia
modificacidn del nivel de las tasas de interés.

A

3* Carstens, A y Wermer A, “Mexico’s Monetary Policy Framework Under 2 Floating Exchange Rate
Regime”, Documento de Investigacién No. 9905m Banco de México, mayo 1999, p. 14
55 3

Ibid, p. 14
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De esta forma se adopté el Régimen de Saldos Acumulados®® como requisito de reserva
adicional. Bajo este esquema fue posible la introduccion y posterior ampliacién del “corto”, una
disposicion que consigue afectar las tasas de interés a través de la reduccion de la liquidez. El
“corto” necesariamente impone un costo al sistema bancario, de tal suerte que la respuesta de éste
sea un alza de las tasas de interés al nivel que consideran como el objetivo del Banco de México.

También en 1995 Banco de México modificdé el mecanismo de subastas de titulos
gubernamentales. Previamente se fijaban tasas de interés en la operacion del mercado de dinero o
se les influia directamente mediante el sedalamiento de niveles minimos o maximos en las
subastas. La modificacién condujo a una liberalizacion, dejando que las tasas de interés las fijara el
mercado.

Desde 1996 los programas monetarios de Banco de México se han basado en los elementos
descritos, incluyendo de esta manera:
- Un objetivo de inflacioén anual. Establecido conjuntamente por el gobierno federal y el Banco de México,
resultado de un esfuerzo por concertar acuerdos entre la politica monetaria y fiscal.
- Reglas de definicidn del comportamiento de la base monetaria, compromisos cuantitativos en la

acumulacién neta de reservas y variacion del crédito interno. Su7 objeto es asegurar al mercado que el
banco central no creara un exceso en la oferta de dinero primario

% Este establece periodos de computo de 28 dias naturales en los que a cada banco le conviene procurar que la
suma de los saldos diarios de su cuenta corriente en Banxico resulte cero al finalizar el periodo. Los bancos
cuyas posiciones acumuladas a lo largo de todo el periodo se desvien del objetivo obteniendo saldos por
encima de éste, deberdan pagar intereses punitivos sobre ¢l total adeudado de 2 veces la tasa de interés de
Cetes 28 dias. Por ¢l contrario, en caso de mantener recursos en exceso de la meta fijada por el instituto
central, los bancos comerciales no son castigados pero tampoco reciben pago de interés alguno, incwrriendo
en pérdidas derivadas de mantener ociosos sus recursos, depositados en su cuenta cotriente en Banxico.

El Régimen de Saldos Acumulados esta disefiado para inducir a las instituciones de crédito a no mantener un
saldo promedio pusitivo. ni a incurrir en sobregiros en sus cuentas, asi como para queé procuren compensar
con otros bancos sus sobrantes y faltantes de recursos a tasas de interés de mercado.

En este régimen, ¢l banco central puede situarse en una de tres posturas monetarias identificadas con los
saldos acumulados al final del periodo de compurto: cero, negativo y positivo.

Un objetivo igual a cero seria indicativo de la intencion del banco central de satistacer la demanda de billetes
y proporcionar asi los recursos necesarios para que ningun banco incurra en sobregiros o acumule saldos
positivos. En caso de un saldo negative, Banxico estaria indicando que no proporcionaria los recursos
suficientes, obligando asi a uno o varios bancos a obtener parte de los recursos requeridos mediante sobrgiros
de sus cuentas corrientes, lo que presionara al alza las tasas de interés, ya que las instituciones tratarin de
evitar el pago de la elevada tasa de interés de sobregiro (dos veces Cetes 28 dias). buscando obtener esos
recursos en el mercado de dinero. Una tercera opeion seria un saldo pesirive. una posicion expansiva en
cuanto Banxico offeceria crédito en exceso al necesario para satistacer las necesidades de fa banca,
incrementando la tiquidez del mercado de dinero y presionando a la baja las rasas de interés.

%7 La Junta de Gobierno de Banxico ha establecido como regla general, que el instituto central ajuste
diariamente la oferta de dinero primario de manera que iguale la demanda de base. Lo que no significa que
Banco de México acomode toda la demanda de base pues esto podria implicar que se satisficiera una demanda
de dinero acorde a expectauvas intlacionarias distintas a las metas establecidas. Por ello verifica la desviacion
entre la base observada y la que, en un principio, es consistente con el objetivo inflacionario del afio. Esta
“base esperada” es conocida por los agentes economicos y actiia como sefial de alarma en la medida que se
presenten desviaciones. En caso de que éstas respondan a presiones inflacionarias, se esperaria que el banco
central adoptara una postura monetaria restrictiva,
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El control de la oferta de base monetaria no es suficiente para garantizar un exitoso
proceso de abatimiento de la inflacién (como se constatd en los primeros meses de 1995). A partir
de ello, en los programas monetarios Banco de Meéxico se reserva la posibilidad de modificar su
postura monetaria (restrictiva, laxa o neutra), mediante la aplicacion de “cortos”, “largos” o
“neutros”. Ante presiones inflacionarias derivadas de choques externos, negociaciones salariales
no acordes a la inflacion esperada y las ganancias en productividad, etc., Banco de México
aplicaria un “corto” para reducir la dinamica econdmica mediante un impulso a {as tasas de interés,

En la experiencia mexicana, los “cortos” han sido aplicados para: i} neutralizar los efectos
secundarios de choques externos sobre los precios; ii) para restaurar orden en !os mercados
cambiario y de dinero; y iii} ante expectativas inflacionarias desviadas de la meta original. De esta
manera, en México, las respuestas de ias autoridades ante los choques internos o externos, se han

convertido en el ancla nominal de la economia.
3.6. CONCLUSIONES.

La reforma neoliberal de los ochenta y noventa se centré en tres ejes basicos: la retirada del
Estado de la actividad econdmica, la apertura externa (comercial y de capitales) y la reforma
financiera. Estos tres procesos prometian modernizar la planta productiva y dinamizar la economla,
conduciendo al pais hacia el desarrollo.

Desde la venta de los negocios no bancarios nacionalizados en 1983, pasando por el
anuncio en 1985 de la oferta por parte del gobierno federal del 34% del capital de la banca
nacionalizada a particulares y la privatizacion misma en 1991 y 1992, hasta las reformas de 1995
para permitir el ingreso de capitales extranjeros directamente a la propiedad de los grupos
financieros y banca multiple, las reformas financieras transformaron por completo la estructura,
funcionalidad y composicion del sistema financiero y bancario mexicanos. Estas transformaciones
buscaban el abandono del sistema financiero basado en el crédito y su sustitucion por uno basado
en el mercado de capitales.

Las reformas practicadas eliminaron los mecanismos de fondeo del viejo sistema,
buscando sqstiluirlos por los propios del mercado de capitales. Un esfuerzo que hasta nuestros
dias no ha sido exitoso al no generarse un mercado de valores auténticamente robusto. .

El desmantelamiento de los mecanismos de controt, de direccion del crédito y la apertura a
los flujos de capital externos no produjeron por si mismos un funcionamiento “eficiente” de la
banca (ni del conjunto de los mercados financieros), debido fundamentalmente a la existencia de
mercados segmentados con diferentes grados de monopolio y a la presencia de asimetrias de
informacion (riesgo moral y seleccion adversa).

Es mas, la incapacidad de captar ahorro ex—post ha sido uno de los mas graves problemas
de la economia nacional, particularmente patente en la crisis de 1994/95, cuando no se tuvieron los
mecanismos efectivos para transformar las deudas de corto plazo de los bancos por compromisos
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de largo plazo en el mercado bursatil, acordes a la dinamica de obtencion de utilidades. Esta
debilidad estructural es un problema grave para el sistema bancario, toda vez que le imposibilita
levar a cabo el financiamiento del desarrollo en un marco de estabilidad, sustentabilidad y
fortaleza.

Igualmente ineficiente fue la retirada del estado de la actividad econémica que tenia, al
menos en teoria, que haberse seguido por la entrada de! sector privado en el lugar vacante,
fendmeno que no ocurrié durante las administraciones de De la Madrid y Salinas.

En términos de la inversidn productiva, la incapacidad del sector empresarial de dirigir el
crecimiento econdmico del pais, sumado al desmantelamiento de mecanismos compensatorios de
fondeo y financiamiento de la banca y la apertura al comercio exterior, atentaron por cuenta triple
contra la dinamica economica nacional, especiaimente entre 1982 y 1988.

E.ntre 1988 y 1994 se avanzo mas en la apertura comercial del pals, en el retiro del Estado
(especialmente la privatizacion de la banca) y en las reformas financieras, cuyos resultados fueron
la crisis econdmica de 1994/95.

En el modelo financiero impuesto por los esfuerzos neoliberales no existen mecanismos
que aseguren la viabilidad dei sistema en un marco de crecimiento econdmico acelerado. Tal
situacion resulta en un deterioro de la salud financiera de la banca y del aparato productivo
(incremento de la fragilidad financiera) conforme se registran mayores tasas de crecimiento en la
economia. La estabilidad financiera (en la medida que no se presenten choques externos)
pareceria posible sélo en un marco de bajo crecimiento. Una situacion incompatible con el objetivo
de algun dia “cerrar la brecha” del subdesarrollo.
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APENDICE LEGISLATIVO
(1985-1996)

. 1985 <
Enefo 1985. El monto maximo del encaje en efectivo de |la banca ante el Banco de México fue
reducido_a 10%, anteriormente |a captacion que debia ser depositada ante el instituto central
era del 48%. )

. 1987

Agosto 1987.Nuevo régimen de inversion obligatoria: la canalizacidén marginal al sector plblico
pasa de 77.2% a 51%. Esta dltima tasa integrada por 10% de efectivo y/o depdsitos con interés
en Banco de México, 35% en préstamos al gobierno federal y 6% en préstamos a la banca de
desarrollo. De esta forma 25 puntos porcentuales quedaron disponibles para el financiamiento
del sector privado; 7.8 puntos para actividades prioritarias (0.6 puntos para ejidatarios y
campesinos de bajos ingresos, 6 a vivienda de interés social, 1.2 a exportacion de
manufacturas); y 16.2 puntos porcentuales a otras inversiones (1.4 puntos a la produccion de
articulos basicos, 3.5 a industria mediana y pequeria, 4.3 a sector agropecuario e industrias
conexas, 4.4 a actividades de fomento econdmico, 0.1 en apoyos al mercado de valores y 2.5
puntos a habitacion de tipo medio).

7989

Marzo 1989. Medidas para desregular las operaciones bancarias. Esta nueva regulacion
establecida por Banxico cambid los aspectos operacionales. Elimind los techos a las tasas de
interés, incrementando la competencia por fondos de ahorradores. La sustitucidn del encaje
legal por el coeficiente de liquidez de 30% de todos los fondos bancarios, redujo el préstamo
forzoso al gobierno. La eliminacion de los requisitos de crédito dirigido permitid a los bancos
libertad para decidir la composicién de sus activos.

Diciembre 1989. Un incremento de 1% al 5% del porcentaje maximo individual de propiedad
en un banco, permitiendo a esos inversionistas particuiares la representacion en la junta de
directores de {os bancos nacionalizados. Se permitio la propiedad extranjera — sin voto — de los
bancos con la emisién de series accionarias tipo “C”. Se buscaba que la incorporacion de
accionistas al consejo fomentara su participacidn dentro de las decisiones del banco,
protegiendo sus intereses propios, esperando que resultara en una mayor eficiencia operaliva'.
Por otro lado una mayor autonomia administrativa incrementd la habilidad para establecer la
estrategia del banco y su toma de decisiones.

' A la luz de lo expuesto por Danby en tomo a los incentivos para la imprudencia crediticia, esta disposicién
tuvo poco €xito.



1990
La modificacién mas importante en este afio fue el restablecimiento de la posibilidad de que el
sector privado pueda prestar el servicio de banca 'y crédito. Con este propdsito, a fines de junio el
Congreso de la Union reformd los articulos 28 y 123 de la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos. Asi, el Ejecutivo Federal presentd ante el Congreso un paquete de reformas en
materia financiera con las siguientes iniciativas: Ley de Instituciones de Crédito; Ley para Regular
las Agrupaciones Financieras; y Reformas y Adiciones a la Ley del Mercado de Valores?.

<+ Ley de Instituciones de Crédito. Las sociedades dedicadas a la prestacion del servicio de
banca y crédito deberan contar con la autorizacion de la SHCP, a nombre del Gobierno
Federal. Se prevé que estas autorizaciones se otorguen cuando los interesados demuestren
solvencia moral y capacidad técnica en el ejercicio adecuado para la funcién bancaria. La
normatividad respecto al gobierno de ias instituciones persigue dos objetivos fundamentales: a)
que el control de los bancos esté en manos de accionistas mexicanos y b) que exista una
participacion plural y democratica. En este sentido se dispone que la participacion extranjera
no rebase el 30% del capital y que ninguna persona fisica o moral detente el control de mas del
5% del capital pagado de un banco multiple. En casos especiales y mediante autorizacién de la
SHCP, este limite podra elevarse al 10% del capital.

Quedan exceptuadas de las limitaciones anteriores: a) el Gobierno Federal, para asi
conservar la posibiidad de mantener un porcentaje mayor de tenencia accionaria; b) los
inversionistas institucionales, con el fin de permitir el acceso indirecto al capital de los bancos a
un mayor numero de personas, siempre y cuando su inversion no rebase el 15% del capital de
la emisora; c) el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro, puesto que asi lo puede requerir su
intervencion en alguna institucion que enfrente problemas financieros; d) las sociedades
controladoras de grupos financieros con el fin de dar sentido a la formacion de dichas
sociedades, las cuales a su vez, estardn sujetas a las mismas disposiciones en la integracién
de capital que los mismos bancos; y e) temporalmente los bancos multiples y sus accionistas
en caso de fusion.

El capital social de la banca muitiple estara formado por tres series accionarias: la serie
“A’’ que debera representar el 51% del capital social, podra ser adquirida por personas fisicas
mexicanas, el gobierno federal, la banca de desarrollo, e! Fondo de Protecciéon al Ahorro
Bancario y sociedades’ controladoras de grupos financieros. La serie “B* podra representar
hasta el 49% del capital social y sus acciones podran ser adquiridas por los que estén en
posibilidad de adquirir la serie “A", personas morales mexicanas en cuyos estatutos figure la

* Los decretos expedidos por el Congreso de la Unién fueron publicados en ¢l Diario Oficial de la Federacién
(DOF) el 18 de julio de 1990.




exclusnén “absoluta de extranjeros e inversionistas institucion'ales. La serie “Cr podra :
representar hasta el 30% del capital social y sdlo podra suscribirse por quienes uedan adqumr B
las ‘series “A" y “B", asi como por cualquier persona moral mexicana, personas fIsicas y

morales extranjeras gue no tengan caracter de gobiernos o dependenc:as oﬂc:ales e

Los objetivos expresos de este arreglo fueron:
Dar control a un grupo especifico de accionistas (serie “A");
Que el control del sistema financiero estuviera en manos de individuos, no de |nshlucnones

no financieras (sector productivo);
< Impidid la concentracion de propiedad (maximo el 5% del total de las aciones por

individuo).

En la Ley quedan prohibidas las practicas de autopréstamo y las operaciones de

“complacencia”, mediante las cuales se beneficia directa o indirectamente a las personas

relacionadas con el manejo o control de la institucion. Igualmente se prohibe la inversién por
parte de la banca mtuitiple, en el capital social de empresas que no guarden una relacién
directa con el negocio bancario, buscando evitar asi la concentracion de riesgos y practicas
faltas de objetividad o transparencia.

La nueva Ley modifica los fines y forma de operaciéon del antiguo Fondo de Apoyo
Preventivo a las Instituciones de Banca Multiple, cuya denominaciéon actual es Fondo de
Proteccién al Ahorro Bancario. Su objeto ademas de la tradicionat funcion preventiva es el de
otorgar proteccion expresa y directa a los derechos de los ahorradores.

Desincorporacién Bancaria. Los dias S y 25 de septiembre de 1990, el DOF dio a conocer
las normas relativas a este proceso, creandose el Comité de Desincorporacién Bancaria, las
bases generales y el proceso de registro. El proceso consta de tres etapas simultaneas: la
vaiuacion de las instituciones; el registro y autorizacion; y la enajenacion de la participacion
accionaria del Gobierno Federal en tales instituciones. Las autorizaciones se otorgaran sélo a
Grupos Financieros que pretendan adquiricr paquetes accionarios, excluyéndose registros
individuales que no hayan constituido grupos 0 que no se hayan integrado a los para entonces
existentes.

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. Como complemento de las diversas
reformas que constituyeron el “paquete financiero”, aprobado en noviembre de 1989, se
expidié esta ley en julio de 1990. Los grupos podran formarse con todos los tipes de
intermediarios financieros que conforman el sistema. La operacién integrada pretende
diversificar la oferta de servicios, competir mas eficazmente con el exterior y aprovechar
economias de escala. Se establecen las bases de organizacion y funcionamiento de los grupos
financieros, los términos de operacion y la proteccion de intereses de quienes realicen

3 En junio de 1992 este formato fue modificado, introduciendo la serie “L" que podia representar el 30% del
total del capital y ser vendido a extranjeros.
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bperaclones con los integrantes de dichos grupos. Se requerira de la aprobacién de la SHCP
para su conformacion y deberan contar con una sociedad anénima controladora y al menos
tres de las siguientes entidades: almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras,
casas de boisa, casas de cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de banca
muitiple, de fianzas y seguros, asi como operadoras de sociedades de inversion. Dentro de un
mismo grupo no podran operar dos intermediarios de un mismo tipo, salvo operadoras de
sociedades de inversidn o instituciones de seguros, siempre y cuando estas Ultimas operen en
distintos ramos. La integracion del capital social de la sociedad controladora y los limites
individuales de tenencia accionaria tendran un régimen similar al de la banca multiple.

Los integrantes de grupos financieros no podran invertir en el capital social de la
controladora y en el de los demas integrantes del grupo, para asi evitar cruzamientos .y
piramidaciones del capital.

Ley de! Mercado de Valores. Sus maodificaciones obedecen a la necesidad de adaptar el
marco juridico de las casas de bolsa a las reformas mencionadas, para permitir que las
mismas puedan participar en el capital de otras entidades financieras en condiciones similares
a las permitidas a la banca multiple. De manera analoga a la banca, las casas de bolsa no
podran invertir en el capital de instituciones de crédito, aseguradoras o afianzadoras. Asi la
nueva legislacion contempia la agrupacién encabezada por una sociedad controladora o por un
banco o casa de bolsa. Se adecuan las normas relativas al capital social de las casas de bolsa
para permitir hasta el 30% de la participacién accionara extranjera de dicho capital y una

concentracion individual no superior al 10%.

1991

20 de mayo. Reglas para los requerimientos de capitalizacién de ta banca multiple, referidas
en los articulos 49 y 50 de la Ley de Instituciones de Crédito. 28 de junl:o. Reglas sobre las
reservas computables sobre capital neto, del régimen de capitalizacion inspirado en el acuerdo
de Basilea. Estabieciéndose el requerimiento de capital de 8%, previéndose un régimen de
ajuste durante 1991 y 1992, a fin de avanzar ai 6% y 7%, respectivamente. 27 de junio.
Establecimiento de los nuevos capitales minimos pagados obligatorios para las organizaciones
auxiliares de crédito y casas de cambio.

Agosto. Establecimiento de un coeficiente de liquidez para los pasivos denominados en
moneda extranjera de la banca comercial, Se habria de constituir en activos liquidos sobre el
exterior y no en encaje legal ante Banxico, ello para que en caso de un retiro de depdsitos el
banco afectado pudiera recurrir a una fuente de moneda extranjera distinta a las reservas del

banco central.



Septiérﬁbre..Eliminacién del coeficiente de lian’dez de la banca comeréial derivado de los
pasivo‘s‘e‘an‘moneda nacional. Los valores gubernamentales en los que estaba constituido
fuerdn sustituidos por BONDES a 10 afos.

Noviémbre. Decreto para abrogar el sistema de control de cambios vigente desde diciembre
de 1982,

Diciembre. Establecimiento por parte de Banxico, de la constitucién de depdsitos en efectivo
en el propio instituto central por 51% de los recursos recibidos o por recibirse de fideicomisos

abiertos de inversién en valores, incluyendo las cuentas maestras. Mismos fideicomisos que
deberlan integrarse a las cuentas de balance de las instituciones de crédito.

Operaciones pasivas. Mayor liberacion de las caracteristicas de las operaciones pasivas en
moneda nacional permitidas a las instituciones de crédito. Entre las que destacan: a) la
posibilidad de que los depdsitos a la vista puedan recibirse con o sin chequera; b) la
liberalizacion de plazos y periodicidad de pago de intereses; c) la autorizacion general para la
emision y colocacion de bonos bancarios; y d) la eliminacién de modelos para instrumentar ias
operaciones que celebran las instituciones. Se modificaron ademas las disposiciones
aplicables a las operaciones pasivas en moneda extranjera de las instituciones de crédito,
destacando: a) la apertura de depdsitos retirables en dias preestablecidos denominados en
délares de los EEUU y pagaderos en la Republica Mexicana; b) la apertura de depodsitos
bancarios a la vista denominados en délares de los EEUU para personas morales domiciliadas
en la Republica Mexicana; y ¢) la eliminacion de limites relativos a ias operaciones. Por altimo
se amplid la gama de instrumentos de captacion a disposicion de arrendadoras financieras y
empresas de factoraje financiero, autorizando Banxico la emision de pagarés financieros,
obligaciones quirografarias y obligaciones subordinadas (para las arrendadoras) y la
autorizacidn similar para la emision de pagarés denominados en papel comercial, pagarés
financieros y obligaciones subordinadas (para las empresas de factoraje). Se precisé ademas
que las obligaciones subordinadas no deberian colocarse ni negociarse en sociedades de
inversion de renta fija.

Calificaciéon de carteras y Reservas Preventivas. Para contar con un verdadero
conocimiento de la calidad de los activos bancarios y establecer mecanismos preventivos para
salvaguardar la solidez financiera de estas instituciones, se establecid en la nueva Ley
Bancaria la obligacion de las instituciones de llevar a cabo la calificacién de su cartera de
acuerdo a una reglamentacion estricta y la creacion de reservas globales, asi como la
integracion de las mismas. La SHCP emitié el 1° de marzo las reglas respectivas, en
concordancia a fo establecido por la Ley de Instituciones de Creédito en su articulo 76.
Posiciones de divisas. Banxico establecid las normas para las posiciones en el mercado de
divisas que pueden mantener las instituciones de crédito, arrendadoras financieras y empresas
de factoraje financiero, a fin de evitar riesgos cambiarios. Estas instituciones deberan mantener



equilibrada su posicion y sélo excepcionalmente se les permitira 'mantenerse dentro. de

margenes que no representen un riesgo cambiario. : .
% Reportos. Autorizacion a realizar estas operaciones mediante modelos de contratos

acordados libremente y por escrito entre las partes, siempre en linea con lo establecido por

Banxico.

«» Cajas de ahorro. Creacion de la figura de “Sociedades de ahorro y préstamo”, cuyo objeto es

la captacién de recursos exclusivamente de sus socios mediante actos causantes de pasivo

directo o contingente, quedando la sociedad obligada’ a cubrir el principal y los accesorios

financieros de los recursos captados. Estas sociedades deben constituirse como personas

morales con personalidad juridica y patrimonio propios, de capital variable, no lucrativas y en

las que la responsabilidad de los socios queda limitada al pago de sus aportaciones.

P
o

Desincorporacion bancaria.

Fecha de % Del Capital | Veces Valor precio pe
Adjudicacion Postor Ganador
Venta Adjudicado En Libros )
(Millones de pesos)
Multibanco
Mercantil 14-06-91 77.19 2.66 611,200 GF Probursa
Banpals 21-06-91 100.0 3.03 544,989 GF Mexval
Banca Cremi 28 - 06 - 91 66.73 3.40 748,291 Dina
Banca Confia 09 - 08 - 91 78.68 3.73 892,260 GF Abaco
Banco de
Oriente 16 -08-91 66.00 4.04 223.221 GF Margen
Bancreser 23-08-91 100.0 2.53 425,131 R. Alcantara
Banamex 30-08-91 70.72 252 9,744,982 GF Accival
Bancomer 08-11-91 56.0 2.99 8,564,213 GF Monterrey
8CH 18-11-91 100.0 2.67 878,360 Grupo del Sureste
Sertin 27-1-92 n.d. 269 2,827,740 GF Obsa
Comermex 10-2-92 n.d. 3.73 2,706,014 Inveriat
Somex 5-3-92 n.d. 415 1,472,880 GF Invermexico
Atlantico 29-3-92 n.d. 5.30 1,469,160 G8 Mexicano
Promex 6-4-92 n.d. 4.30 1,074,000 Valores Finamex
Banoro 10-4-92 n.d. 3.95 1,137,810 Estrategia
Banorte 12-6-92 nd. 4.25 1,775,780 Maseca
iInternacional 26-6-92 nd. 2.95 1,486,917 Prime
Bancen 3-7-92 J n.d. 4.62 869,381 Muiltivalores
PROMEDIOS 79.48 * 3.53 2,080,684.94
TOTAL 37,452,329.00

*/: Se presenta el promedio para los datos disponibles.
Fuente: Privatizaciones 1991 (Banco de México); Privatizaciones 1992 (Danby, p. 44 op. cit)
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<

1992

Financiamiento de la Banca Comercial. La SHCP establecié® los montos maximos de
financiamiento otorgables a una misma persona, entidad o grupo de personas por parte de la
banca muitiple: a) del 1° de marzo al 31 de agosto de 86.416 miliones de nuevos pesos para
personas fisicas y de 1,036.987 millones de nuevos pesos para personas morales: b) del 1° de
septiembre al dltimo dia de febrero de 19983, 105.996 millones de nuevos pesos para personas
fisicas y de 1,271.955 millones para personas morales.
Liberacién de la tenencia obligatoria de valores gubernamentales. Ehmmac:én del
coeficiente de liquidez a partir del 1° de septiembre de 1991 para los pasivos en moneda
nacional de la banca multiple. Para evitar una subita capacidad adicional de crédito en la
banca, potencial creadora de desequilibrios en el mercado, dichas instituciones debieron
conservar invertido en valores gubernamentales el 25% del saldo promedio diario mensual de
la captacibn en moneda nacional obtenida hasta agosto de ese afo. A su vencimiento el
importe fue destinado obligatoriamente a la adquisicion de BONDES a 10 afios. Antes de su
vencimiento estos titulos podrian ser negociados sélo mediante reportos, entre la misma banca
o ante Banxico. Esto fue modificado a partir de! 1° de abril de 1992 cuando las instituciones
quedaron eximidas de adquirir nuevos BONDES, los ya adquiridos fueron amortizados
anticipadamente por Banxico. En el transcurso de 1992 se liberaron recursos de esta cartera
por 31,488 millones de nuevos pesos, de un total de 50,854 millones existentes al cierre de
diciembre de 19917
Emision de pasivos en moneda extranjera. Para moderar el crecimiento de los pasivos
bancarios en moneda extranjera, en abril de 1992 Banxico resolvié restringir la admision de
este tipo de pasivos por parte de la banca comercial. El limite fue el 10% de los pasivos ‘en
moneda nacional mas los pasivos denominados en moneda extranjera registrados en el
trimestre inmediato anterior. En noviembre de 1992 se amplié esta capacidad en dos nuevos
tramos:
a) Con limite hasta 4% del pasivo de la captacidon en moneda nacional y extranjera registrado

en el trimest.re inmediato anterior al mes de que se tratase. Estos’ret,:u_rsos deberian

destinarse al financiamiento exportador y/o la venta interna de  bienes de capital

nacionales, a plazos de un afio o mas. Ei crédito asi canalizado deberia ser adicional al
porcentaje vigente antes de octubre de 1992. '

b) Un segundo tramo con limite al 6% del pasivo de captacuén en moneda nacional y
extranjera registrado en el trimestre anterior a octubre de 1892, ‘Esta capacidad adicional
podria ser representada por cualquier tipo de captacién en moneda extranjera o por
pasivos derivados de reportos cuyo premio esté referido a tipos de cambio. Este limite

* DOF: 27 de febrero y 28 de agosto de 1992.

3 Es decir que se liberaron recursos equivalentes al 61.84% del total.



eétra;laﬂvigente hasta febrero de 1996 y a partir de entonces decreceria hasta desaparecer
“‘en 1998. Estos recursos podrian ser invertidos en créditos como los mencionados en a), o
con ciertas restricciones en Ajustabonos y CPO's con aval bancario cuyos rendimientos
- - derivaran de la formula aplicable en los Ajustabonos.

<+ Sisterma de Ahorro para el Retiro. Mediante las reformas de las leyes del Seguro Social y del
INFONAVIT® se estableci6 el marco juridico y conceptual del Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR), sus objetivos son: la captacion de recursos para el financiamiento de la inversién,
mejorar la situacion del retiro de los trabajadores, crear un mecanismo de ahorro para los
trabajadores de bajos recursos. En el SAR los patrones estan obligados a aportar 2% mensual
sobre el salario base de cotizacion, con limite en 25 veces el vigente el DF; las cuotas se
cubriran mediante depdsitos de los recursos en instituciones de crédito con abonos en las
cuentas individuales de cada beneficiario; estas cuentas estaran integradas por dos
subcuentas, la de retiro y la del fondo naciona! de la vivienda. En esta uGltima los patrones
aportaran 5% sobre el salario base de cotizacion, con un limite superior de 10 veces el salario
minimo general del DF. Los recursos deberan pagar un interés no menor al 2% real anual.
Eventualmente los recursos podran ser traspasados a sociedades de inversién, con mayores

rendimientos potenciales aunque con cierto grado de riesgo.

7993

< Ley de Instituciones de Crédito. Se llevaron a cabo muditiples reformas destacando las

siguientes:
= Se amplid hasta un 20% del capital social de una institucion de banca multlple ] de una
sociedad controladora, el limite para ta adquisicion accionaria por. p e de mversnomstas
institucionales, y previa autorizacion de la SHCP, por parte de lnsm

s f‘na cneras del

exterior.

- Se establecio que el capital minimo requerido para constituir un bén séa 'délv0.12% del

capital neto del sistema. :

= Se faculté a las sociedades controladoras para invertir en tltulos representauvos de cuando

menos el 51% del capital ordinario de entidades financieras del exterior, a efecto de que

grupos mexicanos puedan contar con filiales del exterior en cuyo. capital. invierta
directamente la controladora.

< Ley de! Mercado de Valores. Se previd que se puedan llevar a cabo operaciones de oferta

publica de titulos, vatores o documentos extranjeros en territorio nacional, previo registro en el

RNVI, asi como la autorizacion de oferta publica por parte de la CNV. Para fortalecer la

capitalizacién de casas de boisa y especialistas bursatiles, se previd la posibilidad de que tales

¢ DOF: 24 de febrero de 1992,



intermediarios emitan acciones de serie “L". Se permitié que entidades financieras del exterior
puedan participar en su capital social, previa autorizacién de la SHCP.

< Ley de Sociedades de Inversién. A fin de dotar de 'condiciones de operacion competitivas a
estos intermediarios se derbgé la prohibicién de adquirir valores extranjeros y se les faculté
para realizar operaciones de préstamo de valores.

% Apertura Financiera a través de Tratados Internacionales. En el marco de la quinta parte

del .TLCAN, relativa a Inversién, Servicios y Asuntos Relacionados, se incluyd el Capitulo XIV

sobre Servicios Financieros en la cual se sefalan los principios generales que regiran el

comercio de tales servicios. México asume la obligaciéon de permitir mediante la figura de

filiales el establecimiento en territorio nacional de intermediarios financieros canadienses o

estadounidenses. Sin embargo l!a apertura es diferenciada para distintos tipos de

intermediarios, para algunos inmediata y para otros progresiva.

= Apertura inmediata: para filiales de instituciones de fianzas, almacenes generales de
depdsito, uniones de crédito, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio,
especialistas bursatiles, sociedades de inversion y controladoras de sociedades de
inversion.

= Apertura progresiva: para instituciones de crédito, casas de bolsa, sociedades financieras
de objeto limitado, instituciones de seguros, empresas de factoraje financiero y
arrendadoras financieras. Para este tipo de instituciones la apertura sera gradual,
existiendo un periodo de transicion entre el 1° de enero de 1994 y el 31 de diciembre de
1999, en el cual una institucion financiera del exterior establezca filiales de cualquiera de
los tipos sefalados existiran limites de mercado globales e individuales, cailculados como
porcentaje del capital agregado de todas las instituciones financieras del mismo tipo en
Meéxico. Los primeros limites sefalados se incrementarian durante el periodo de transicion
hasta eliminares al final del mismo’.
Por otro iado, se establecid una salvaguarda permitiendo prohibir por hasta 3 afios,
siempre y cuando se ejerza tal derecho durante los primeros 4 afos después de la
terminacion del periodo transitorio y siempre y cuando la filial en cuestién cuente ya con el
25% del mercado, tratandose de las instituciones de crédito, y el 30% respecto a las casas
de bolsa. Finalmente, en caso de que una institucion o sociedad controladora extranjera
sea propietaria de acciones representativas del capital social de una filial y adquiera
acciones de otro intermediario del mismo tipo, se debera proceder a fusionarlas para que
unicamente controlen una filial de ese tipo.

1994
< Reglas para el Establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras del Exterior 8 se
establecen los requisitos para solicitar autorizacion para constituirse y operar como filial o
sociedad controladora filial. Entre los requisitos destacan los relacionados con la informacion
financiera y documentacién legal. Para efectos del otorgamiento de la autorizacién la SHCP,
las Comisiones de Valores, Bancaria y de Seguros y Fianzas, asi como Banxico estan

7 Las filiales de instituciones de crédito, casas de bolsa e instituciones de seguros tendrian un limite individual
(por institucion) de 1.5%, 4% y 1.5% respectivamente. Ademas de un limite global de 8% hasta llegara 15%
para las instituciones de crédito; de 10% hasta 20% para casas de bolsa, y.de 6% hasta 12% para lns :
instituciones de seguros. .

8 DOF: 21 de abril de 1994.




facultadas para solicitar toda informacién adicional relacionada con cualiquiera de los requisitos : .
que las solicitudes deben contener. Se creé el Comiteé de Apertura Financiera i'me'gra'da'po'r
representantes de la Direccidon General de Banca Muiltiple, Seguros y Valores, Asuntos
Hacendarios Internacionales y Crédito Publico de la SHCP; de Banxico; y de las Comisiones
Nacionales Bancaria, de Valores y de Seguros y Fianzas, para facilitar el proceso de apertura y
proponer politicas homogéneas, consistentes con las obligaciones internacionales y el marco
legal vigente.

< 15 de julio. La SHCP establecid ias Disposiciones Aplicables al Establecimiento de Oficinas de
Representacion de Casas de Bolsa del Exterior. Dentro de las actividades que se les permitio
llevar a cabo estan !a realizacidn de estudios, andlisis o investigacién del mercado financiero
nacional y la celebracién de contratos de intermediacion bursatii con casas de bolsa
nacionales, en virtud de las cuales estas ultimas otorguen servicios directamente a su

representada.

1995

Fueron muitiples las modiﬁcacfones al marco operatorio y legislativo del sistema financiero

mexicano en 1995, A continuacidon se presenta un breve recuento.

< DERIVADOS. Se establecieron las disposiciones necesarias para la operacién de mercados de
compraventa de dolares a futuro y de opciones compra y venta de ddlares. Las instituciones
financieras pueden realizar operaciones de compraventa a futuro de divisas contra moneda
nacional cuando dichas operaciones se efectien en mercados de futuros reconocidos: por
Banxico (como el Chicago Mercantile Exchange). .

< TIHE. En marzo se expidieron las disposiciones para calcular |a tasa de interés interbancaria de
equilibrio (THE). Esta tasa se usaria ademas como tasa de referencia en.lo relativo a los:
mercados de futuros sobre tasas de interés nominales. S s .

<+ UDI. Se introdujo esta unidad de cuenta de valor real constante para den@minaf«llkulos de‘
crédito, salvo cheques y en general contratos mercantiles u otros actos de comercio, la Unidéd
de Inversion. ’ ’ B e

< Incremento en la participacién extranjera en el sistema financiero. El 15 de febre(d con el
objeto de fortalecer la estructura de las entidades financieras y. el mejoramiento: de su
organizacion, fue necesario fortalecer su capital social, facilitando el acceso a los inversionistas
nacionales y extranjeros que contaran con recursos para tal fin.

En este sentido se modificod la estructura accionaria del capital social de controladoras de
grupos financieros, instituciones de banca muiltiple y casas de bolsa, permitiendo la
participacion de personas morales y fisicas, nacionales y extranjeras, lo que pretendid
capitalizar e incrementar la eficiencia del sistema financiero.  Se reproduce a continuacion la

representacion esquematica del capital social de las instituciones de banca multiple:




Ley de Inst:tuc:ones de Crédito, 1995.

[ Régimen apiicable hasta el 15 de febrero de
1995

Régimen aplicable después del 15 de febrero
de 1995

Art. 11 El capital social ordinario se dividia en|E! capital social ordinario se divide en
acciones serie “A°, “B" y “C", cuyos]acciones “"A"y “B" y el capital social adicional
porcentajes eran: en acciones serie "L".

“A”: 51%; “A": hasta por el 51%
“A" ylo "B” y/o “C": hasta 48% “A” y “B” hasta por el 49%
“C": hasta 30% “L" hasta por el 40%
El capital social adicional se componia de
acciones serie “L", hasta por el 30%
Art. 13 Los posibles tenedores de la serie “A™: Los posibles tenedores de la serie "A™:
. Personas fisicas y morales mexicanas y | = Personas fisicas mexicanas.
sociedades de inversién comunes para{=+ Personas morales mexicanas cuyo
personas fisicas mexicanas. capital mayoritario y control sean
- Gobierno Federal, instituciones de banca mexicanas.
de desarrollo y el FOBAPROA. « Gobierno Federal y FOBAPROA.
- Sociedades controladoras = Sociedades Controladoras.
- Inversionistas institucionales.
Art, 14 Los posibles tenedores de la serie “B™ Los posibles tenedores de la serie “B" y “L"™:
. Los anteriores. ] No podran participar personas morales
- Personas morales mexicanas en cuyos extranjeras que ejerzan funciones de
estatutos se prohiban extranjeros. autoridad.
. Instituciones de seguros y fianzas como
inversion de reservas técnicas y para
fluctuaciones de valores, sociedades de
inversion, fondos de pensiones o©
jubilaciones, y demas inversionistas
institucionales.

Art. 15 Personas que podrlan ser accionistas de las
series "C" y
- Las anlenores.

. Demas personas morales mexicanas

- Personas fisicas mexicanas o morales
extranjeras que no ejerzan funciones de
autoridad

Art. 17 Ninguna persona podra tener en lo individual { Ninguna persona podra detentar en lo
mas del 5% de las acciones. individual mas del 5% de acciones “A" y “B".
La SHCP podria autorizar hasta el 10% de|lLa SHCP podra autorizar hasta un 20% de
dicha tenencia. dicha tenencia.

Se exceptua de lo anterior a las instituciones
financieras del exterior y las sociedades
controladoras filiales que adquieran acciones
de cualquier serie conforme a los programas
aprobados por la SHCP con la finalidad de
convertic a la respectiva institucidn de banca
multiple en una filial.

Art.45-G | El capital social de las filiales se integraba por | Ei capital social de filiales se integra por

una sola serie de acciones.

Una institucion financiera del exterior o una
sociedad controladora filiar debia ser
propietaria por lo menos del 99% de! capital
social de la filial.

acciones serie “F" y "B", cuyos porcentajes
son:

“F":51%

“F" 0 "B" 49%

Las acciones serie “F" podran ser adquiridas
por una sociedad controladora filial o por
instituciones financieras det exterior.

Las acciones serie “B" se regiran por o
dispuesto en los demas articulos de esta Ley.




<+ Régimen de Saldos Acumulados. Se introdujo el régimen por el cual al final del periodo de
calculo, de 28 dias naturales, las instituciones de crédito deben mantener un saldo acumulado
de saldos diarios de su cuenta Gnica (cuenta corriente) ante Banxico, mayor o igual a cero. En
caso contrario enfrentaran penalizaciones con base al saldo acumulado negativo y una tasa
penal de dos veces ia tasa de interés de Cetes 28 dias.
Las instituciones de banca multiple podran sobregirarse en la cuenta corriente de Banxico
hasta por el monto de los titulos bancarios y valores gubernamentales que previamente
otorguen en garantia. Las instituciones de banca de desarroilo podran hacer lo propio
hasta por el 25% del capital neto que se registre en el segundo mes calendario inmediato
anterior a aquel en que se incurra en dichos sobregiros. Debido a potenciales problemas
en el sistema, Banxico podra autorizar ciertos sobregiros en exceso de lo anteriormente
citado, sin embargo las instituciones deberan pagar intereses por cada minuto en que su
cuenta Unica se encuentre sobregirada.
Comisién Nacional Bancaria y de Valores. El 17 de noviembre, para facilitar la supervision
consolidada del sistema financiero se dio la fusidn de las otrora Comision Nacional Bancaria y la
Comision Nacional de Valores. El nuevo érgano desconcentrado agrupa las funciones y facultades
atribuidas a las dos comisiones anteriores y comprende en su esfera de atribuciones a todas las

instituciones del sisterna financiero, excepcién hecha de las del sector asegurador y afianzador.?

. 1996

.En 1996 se lilevaron a cabo multiples reformas financieras, destacando las reformas a) a las

prohibiciones con relacién a la celebracion de operaciones pasivas; b) a los mercados de

compraventa de doéiares a futuro, opciones de compra y venta de dolares y futuros sobre tasas de

interés nominales y sobre el INPC; y c) a las penalizaciones y suspension de operaciones.

< Por otro lado se introdujo el computo mensuai y difusién dei “costo de captacion a plazo por
concepto de tasa de interés de los pasivos a plazo en moneda nacional a cargo de
instituciones de banca multiple (CCP)". E! CCP refleja de manera mas precisa que el costo
porcentual promedio {(CPP) el costo de captacion a plazo de la banca muditiple.

<+ Se introdujo la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIE) a 28 dias.

<+ Se autorizo a la banca multiple a partir del 10 de julio de 1996, a ceder o descontar con o sin
su responsabilidad, su cartera crediticia en moneda nacional o extranjera con arrendadoras
financieras, empresas de factoraje financiero o instituciones de seguros y fianzas del pais, y sin
su responsabilidad su cartera de créditos en moneda extranjera con entidades financieras del
exterior. Tratandose de cesion o descuento de cartera sin responsabilidad estara prohibido a la.
institucién cedente o descontataria, asi como las instituciones integrantes de su.grupo, otorgar
financiamiento alguno para la adquisicion o descuento de dicha cartera, asi como adquirir o

readquirir dicha cartera.

? Ley de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores en el DOF: 28 de abril de 1995,




% Subasta de obciones de venta de délares. La Comisién de Cambios, integrada por la SHCP
y BANXICO, determind que Banxico aumente sus reservas de divisas mediante este
mecanismo que favorece las compras cuando el mercado esta-ofrecido y las inhibe cuando
esté demandado. Ademas dicho esquema no 2altera la naturaleza del régimen vigente de
flotacién. Se trata de la subasta de opciones de venta de ddlares, cuyos derechos pueden ser
ejercidos por sus tenedores durante el mes correspondiente siempre y cuando se cumpla la
condicién técnica de ejercicio. Dicha condicién establece la posibilidad de ejercer las opciones
(vendiendo los ddlares a Banxico) cuando el tipo de cambio “fix" resulte inferior al promedio

mévil de los 20 dias anteriores™®.

1997
En 1997 los programas de apoyo a deudores iniciados en 1995 y 1996 continuaron aplicandose.
Tal fue el caso del Programa de Reestructuracion en Unidades de Inversion (UDI's), el Programa
de Beneficios Adicionales a los Deudores de Créditos para Vivienda, el Programa de Apoyo al
Sector Agropecuario y Pesquero (FINAPE) y el Programa de Apoyo a la Micro, Pequedia y Mediana
Empresa (FOPYME).

El monto de los apoyos de Programa de Capitalizacion Permanente (PROCAPTE) a cinco
bancos comerciales en junio de 1995 habia alcanzado 7 mil millones de pesos. Para junio de 1996
dicho monto se habian reducido a 2,873 millones de pesos e involucraba sélo a dos de los cinco
bancos participantes originales. Finalmente, en junio de 1997 el remanente habia sido pagado
totalmente, dandose por terminade dicho programa.

En este afio doce de los bancos no intervenidos ni en situacion especial se habian acogido
al PROCAPTE. Dicho esquema buscaba incentivar la capitalizacion de la banca a través de la
aceptacion de obligaciones a favor de la banca multiple por parte del gobierno federal, via
FOBAPROA. Asi, el Fondo recibiria flujos de créditos por un monto equivatente al doble del capital
fresco que los inversionistas aporten o de una vez el capital en caso de que provenga de

obligaciones subordinadas.

Otras medidas que tuvieron lugar en 1997 fueron:

< La introduccion de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 91 dias, el dia 8 de enero de
1997.

< ElI establecimiento de la subasta diaria dolares por parte de Banco de México. Esta medida
tiene por objeto moderar la volatilidad del tipo de cambio. Asl, el tipo de cambio es “defendido”
por parte de Banco de México, que ofrecera 200 millones de ddlares en el mercado de cambios
al registrarse una alza del 2% o mas, del tipo de cambio respecto al nivel del dia previo. (Este

1% Este mecanismo consigue ademas presionar al alza la cotizacién del délar, disipando en cierta medida la
posibilidad de una apreciacion excesiva del peso.
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" mecanismo fue revisado en 2000 cuando se dividié la subasta en Ados'segmentds'féﬂlé's 9 é.}'n.
y a las 11 a.m., cada uno de 100 millones de ddlares).

-+ A partir del 15 de abril de 1997 se registré una modificacion en lo que toca a !as emisiones de
Bonos Bancarios por parte de la banca multiple. Se suprimié la obligacién de informar y
obtener el consentimiento de Banco de Meéxico para realizar nuevas emisiones de dichos
instrumentos.

< Modificaciones a las disposiciones que regulan los mercados de derivados. Se permitio a los
bancos operar opciones de divisas en mercados reconocidos por Banco de México; con
opciones de divisas contra divisas realizadas fuera de mercados reconocidos; con opciones
referidas al IPyC; y futuros y opciones sobre Cetes a 91 dias y a la TIIE 28, en mercados
reconocidos. En tanto que a las casas de bolsa se les autorizd celebrar las tres Gltimas
operaciones citadas.

1998
En este afo se llevaron a cabo tres sucesos relevantes en el ambito legislativo financiero:
< La promulgacion de la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, cuyo objeto es establecer un
sistema de proteccidn al ahorro bancario, regular los apoyos financieros que se otorguen a las
instituciones de banca multiple para la proteccion de los intereses del publico ahorrador y
sentar las bases para la organizacion y funcionamiento del instituto de Proteccién al Ahorro
Bancario (IPAB).

Este sera un organismo descentralizado de la Administracion Publica Federal que
garantizara los depositos bancarios de dinero, préstamos y créditos a cargo de las instituciones
de banca multipie. Podra otorgar apoyos financieros a instituciones que lo requieran,
proveyendo liquidez o saneamiento. Por otra parte, podra adquirir bienes propiedad de
instituciones sujetas a programas de saneamiento financiero, debiendo administrar y
enajenarlos buscando el maximo valor de recuperacion posible, via subastas.

< Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros. Su objeto es la proteccion y
defensa de los derechos e intereses del publico usuario de servicios financieros y regular la
organizacion, procedimiento y funciones de la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa
de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF).

< Por ultimo, en 1998 se modifico 1a Ley de Instituciones de Crédito, del Mercado de Valores y
para Regular las Agrupacicnes Financieras. Entre las principales modificaciones se encuentran
las relativas al régimen accionario de la banca muitiple, casa de bolsa, especialistas bursatiles
y sociedades controladoras, estableciendose que el capital social ordinario se integrarad por
acciones de la serie "O", las cuales junto con las acciones de la serie “L" seran de libre
suscripcion, permiténdose asi una mayor participacion de la inversion extranjera en el capital
de las referidas entidades.
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V. EVOLUCION DE LOS “RECURSOS” DE LA BANCA COMERCIAL (1985-2000)
En este capitulo se estudia el comportamiento de los rubros que componen los activos ‘de la banca
comercial consolidada é lo largo del pericdo 1985-2000. Del analisis de estas cuentas se busca
identificar los cambios en los “usos” de los recursos bancarios, i.e. como fueron afectados por las
transformaciones del sistema financiero a lo largo del periodo de estudio. .

Asimismo, se buscan elementos comprobatorios de nuestra hipotesis que permitan
constatar si en efecto, el proceso de “liberalizacién financiera” al que fue sometida la banca
comercial derivé en un periodo de importante expansion del crédito, a la postre insostenible.

El apartado de Recursos bancarios que en este capitulo Nos ocupa estd compuesto por
seis subcuentas: las Disponibilidades; la Cartera de valores; la Cartera de crédito; Futuros, reportos
y coberturas; Gastos y cargos diferidos; y Otros recursos. De estas, se analizaran Gnicamente las
primeras cuatro toda vez que las restantes resultan cuantitativa y cualitativamente insignificantes
en términos de nuestro estudio.

4.1. Panorama General.

A lo largo del periodo de nuestro estudio, el comportamiento del total de los Recursos y de cada
una de sus subcuentas, es altamente heterogéneo. Los Recursos Totales presentan una
impresionante tasa de crecimiento acumulada de 221.0% entre 1985 y 2000, es decir una tasa de
crecimiento promedio anual de 14.7%. Asimismo, al compararse con el PIB, los Recursos Totales
observan un comportamiento también sobresaliente, pasando de 33.7% al cierre de 1985 a 62.8%
al cierre de 2000, como se aprecia en las siguientes graficas.

GRAFICAS Iy il
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FUENTE: Banco de México e INEGI

Sin embargo, este crecimiento “punta a punta” es aigo engafioso toda vez que los crecimientos de
cada uno de los cuatro periodos establecidos en el estudio se identifican tendencias distintas y en
" algunos casos encontradas, como se anota a continuacion.
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CUADRO I

“TASAS DE CRECIMIENTO ‘V)
85-87 88-94 94-95 96-00 85-00
RECURSOS TOTALES -7.3 253.6 -25.2 20.7 221.0
1. DISPONIBILIDADES -41.7 -65.0 62.5 105.1 -31.9
Il. CARTERA DE VALORES 73.3 353.0 97.3 11.8 1,631.1
1. CARTERA DE CREDITO 0.3 215.3 -33.7 -36.1 34.0
IV FUTUROS,REPORTOS Y COBERTURAS 53.1 1,888.7 -52.2 125.0 3,172.8
V. GASTOS Y CARGOS DIFERIDOS 6.0 504.5 12.3 93.2 1,291.5
vi. OTROS RECURSOS 1.6 453.8 10.5 98.6 1,134.5
CUADRO (!
RECURSOS TOTALES, 1985 a 2000
85 8687 88 89 90 _91 92 93 94 95 96 97 98 99 _ 00
c iant
an’::;”rz"a’l"; - 1.7 -89 .33 219 482 263 124 217 27.2 252 -80 103 1.7 62 103
i 3 337 422 409 296 328 469 548 58.2 68.5 825 725 620 629 626 620 62.8

Nota: valores reales, INPC 1994=100.

FUENTE: Banco de México.

En efecto, durante el periodo 1985-1987, los recursos totales tuvieron un crecimiento negativo (-
7.3%), mientras que entre 1988 y 1994 cuando se introducen las principales reformas (privatizacion
bancaria, liberalizacién de tasas de interés y supresion del encaje legal), se registra un fuerte
crecimiento de 283.6%. Esta tendencia se 'veria revertida con la crisis de 1994-1995 (tercer
periodo), cuando se tuvo una caida de 25.2%, para después presentar una relativamente modesta
recuperacion del 20.7% durante el periodo final 1996-2000. Recuperacion que, conviene notar,
ubica a los Recursos Totales por debajo de su maximo de 1994 al cierre de 2000 (GRAFICA I).

En el mismo sentido en téerminos del PIB, las tendencias recién referidas se repiten: no
obstante la importancia relativa al cierre de 2000 es practicamente el doble que 15 ados antes, con
relacion a las etapas se tiene un periodo de bajo crecimiento entre 1985 y 1987, segu'ido de una
fuerte alza entre 1988 y 1994, donde los recursos totales de la banca alcanzan el maximo local de
82.5%. Posteriormente, con la crisis de 1995 la participacién se desploma, para entrar ‘en una‘
etapa de estancamiento entre 1996 y 2000, que contrasta con el fuerte crecimiento econdémico
registrado en este ultimo lapso’. '

Este recorrido que deriva naturalmente del comportamiento de las subcuentas gue lntegran o
al agregado Recursos Totales, se expresa igualmente en tendencias heterogéneas que evadenman'
las nuevas modalidades que fue asumiendo el negocio bancario a lo largo del periodo de estudio.’ 8

' Luego de la caida de 6.3% real en 1995, el PIB se apuntd crecimientos sucesivos que. acumulnron para el
2000 una tasa real de crecimiento de 30.9%.
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4.2, Disponibilidades.

Este rubro se compone de efectivo y depodsitos (en cuentas propias y en otras. instituciones,
incluido Banco de México); de la tenencia de oro y plata; asi como del efectivo en cajas y bovedas
de ias sucursales. Son los recursos mas liquidos y su importancia para nuestro estudio radica en
que aquf se reflejaron cuando regian los mecanismos de encaje legal y coeficiente de liquidez.
Asimismo, son relevantes por cuanto son recursos ociosos que los bancos, como entidades
racionales con fines de lucro, preferirian aplicar en otros rubros mas redituables dentro de su

balance general.

En primera instancia destaca que durante todo el estudxo. el renglén pasé de poco menos de una
tercera parte del total de los recursos (29.8%) en 1985 a sélo el 6.3% en 2000, luego de un minimo
local de 1.6% en 1983.

Si bien entre 1985 y 1992 existieron condiciones inflacionarias significativas que sin duda
presionaron a la baja la tenencia de efectivo, la causa de la menor importancia cuantitativa de este
renglén esta en las de reformas que se engloban dentro del proceso de “Liberalizacion
Financiera”, puntualmente la relajacion y posterior desaparicion del encaje legal.

En efecto, en 1985 se redujo del 48% al 10% el monto maximo de los depdsitos de efectivo
a mantener en Banxico, liberandose el restante 38% a la adquisicién obligatoria de valores
publicos. Cuatro anos mas tarde el régimen de inversion obligatoria y encaje legal se suprimiria y
sustituiria por el denominado Coeficiente de Liquidez, a su vez suprimido en 19913,

Estas medidas resultaron en la acelerada disminucion de las Disponibilidades entre 1986 y
1989 (de 79.9%). La tendencia se mantendria hasta 1993 — aunque a un menor ritmo — ubicando
su participacion en el total de ios recursos bancarios en el nivel minimo ya comentado.

Al ir desapareciendo estos mecanismos de reserva forzosa, la banca muitiple pudo
disminuir la tenencia de estos liquidos y relativamente ociosos activos, por otros mas rentables
como el crédito y las inversiones en valores. Muestra de lo anterior son los decrementos reales de
tas Disponibilidades entre 1986 y 1993 y las caidas de su participacion porcentual dentro de los
Recursos Totales®, esto Ultimo en la medida que implica una mayor participacién del resto de las

subcuentas (Cuadro ).

2 Ver Capitulo Tercero del presente estudio.

3El comportamiento de la Cartera de Valores, de Crédito y de los Futuros, Reportos y Coberturas, es materia
de los apartados subsiguientes, no obstante baste decir aqui que entre 1985 y 1993, las tres cuentas ruvleron
tasas reales de crecimiento positivas de 409.7%, 142.6% y 2,547.2%, respectivamente.
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CUADRO IH

DISPONIBILIDADES (%), 1985 a 2000

85 85 8z 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 Qo

Crecimiento g5 355 -31.7 -49.5 -7.6 -0.3 -13.9 -4.1 33.4 62.5 -11.4 817 17.9 263 -15.4
anual real B

Participacion .
on Recursos 29.8 265 188 133 55 34 27 2.1 1.6 1.7 37 36 6.0 6.9 82 6.3

FUENTE: Banco de México.

Por lo que toca a los significativos incrementos de 1994 y 1995, estos se explican por el alza real
de los depdsitos en el exterior (de 86.3% en ese lapso), a su vez resultado del alza del tipo de
cambio que acumulo 146.1% (“fix").

Para la Gitima etapa del estudio, el alza acumulada de 105.1% en las disponibilidades
resulta de repuntes en sus principales componentes: i) los billetes y monedas en poder del sistema
bancario y ii) los depdsitos mantenidos en otras instituciones bancarias nacionales y extranjeras,
de 91.1% y 109.5%, respectivamente.

£l crecimiento de las dos cuentas citadas implica un incremento en los recursos ociosos de
la banca y se da paralelamente a la reduccion observada en la cartera de crédito®. Ahora bien,
dado que la caida en el crédito no corresponde al alza de las Disponibilidades, se deduce que tan
sdlo una parte de los recursos que se desviaron del financiamiento productivo, adoptd una forma
altamente liquida. De tal suerte que existid un remanente que se destind necesariamente a otros
renglones de la contabilidad bancaria; se desprende del CUADRO | que fueron la cartera de
valores y los instrumentos derivados, los otros renglones “favorecidos” por la cald_a del crédito entre

1995 y 2000.
Por ultimo, no obstante que el renglédn que nos ocupa tuvo un alza significativa entre 1995
y 2000 — como se aprecia en el CUADRO (I, en el ultimo afio de estudio registré una caida de

15.4%. A este respecto debe tomarse en cuenta el sesgo restrictivo de la politica monetaria
instrumentada por Banco de México a través de las seis alzas del monto del “corto” en 2000°.

Con base en lo expuesto hasta aqui, resulta pertinente incorporar al Multiplicador Financiero
(MF) a nuestro analisis®. Como se aprecia en las siguientes graficas, la relajacion de los controles
monetarios en el periodo de “expansion macroeconomica™ se tradujo en un alza sin precedente de
la liquidez. EI MF claramente “despega” después de 1989; asi, en los afios siguientes, las grandes
entradas de capitales junto con la desaparicion de las disposiciones de encaje y coeficiente de
liquidez, dieron pasoc a una tendencia alcista acelerada que tuvo su maximo en septiembre de

* Como se anotd en el CUADRO I, la Cartera de Crédito total observé una caida de 36.1% entre 1995 y 2000,
3 Cuya operacion fue discutida en el Capitulo Tercero del estudio.
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H19957, un par de meses ‘después que el instituto central llevd el Crédito Neto destinado a las
instituciones bancarias’, a su nivel maximo histérico.

GRAFICA Il

000 Base Monetaria y Crédito interno Neto a Bancas, 1993-1995
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México y el FMI.

1.0

Se tiene entonces que las medidas de desregulacién (especificamente la supresién del encaje
legal y del coeficiente de liquidez), tuvieron un claro impacto sobre la tenencia de activos liquidos
por parte de la banca, disminuyéndolos a favor de! crédito y valores.

Como se apuntd en el CUADRO lil, la importancia relativa de las Disponibilidades se
incremento tras la crisis, lo que implicd una mayor preferencia de la liquidez bancaria, i.e. que las
instituciones optaron por mantener ocioso un monto creciente de activos, sin dirigirlos al

financiamiento.

4.3. Cartera de Valores.

La Cartera de Valores agrupa la tenencia de tituios financieros por parte de la banca, sean estos

acciones o instrumentos de deuda. Adicionaimente, a partir de 1995 se introducen a la contabilidad

bancaria dentro de la subcuenta “Valores No Negociabies” el denominado pagaré Fobaproa y los

Valores Gubernamentales Especiales (los Cetes UDIS parte gel esquema de rescate bancario).
Partiendo de que la funcion primordial de la banca es la dotacion de crédito al resto de la

gconomia. la Cartera de Valores debe ser entendida como una via secundaria para la obtenciéon de

ganancias.

® Este indicador resulta de dividir [a suma de Dinero y Cuasidinero entre el monto de la Base Monetaria: el
cociente resultante es una medida de la liquidez de la economia e ilustra claramente los efectos de las
comentadas medidas de liberalizacidn financiera a lo largo del periodo de estudio.

7 El Crédito Interno Neto (CIN) junto con las Reservas Intemacionales son por el lado de las fuentes los
componentes de la Base monetaria. A su vez uno de los componentes del CIN es el Crédito Neto a Bancos
Comerciales.
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A l'o, largo del périodo de estudio, la cartera de valores presentd un comportamiento sobresaliente
al registrar un alza acumulada de 1,631.1%; una dindmica superior a la observada en el resto de
los rubros del activo bancario, con excepcion de los instrumentos derivados.

) Esta tasa se traduce en un crecimiento anual promedio de 108.7% y resulté de alzas
consecutivas a lo largo de todos los periodos en que hemos dividido la investigacién. No obstante
lo cual, presentd decrementos anuales en 1992, 1993 y en el periodo 1998-2000.

En la primer etapa de estudio (1985-1987) |a tasa de crecimiento acumulada fue de 73.3%,
seguida por crecimientos acumulados para los demas periodos de 353.0%., 97.3% y 11.8%.
Destacando que en el periodo de crisis (entre 1994 y 1995) la adquisicién de titulos mantuvo su
segundo mayor crecimiento, practicamente duplicando su monto.

CUADRO IV
CARTERA DE VALORES (%). 1985 a 2000
85 86 87 88 89 go 91 92 93 94 85 98 97 98 99 oo

Crecimiento 26.2 373 1059 495 83 51.8 -354 -10.0 54.0 97.3 407 01 -35 -07 -17.2
anual real -

Panwipacion 59 45 73 155 189 138 166 96 7.1 86 226 345 3.4 29.8 27.8 209
en Recursos

FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

En 1985 los valores en poder de la banca muitiple representaban poco menos de 4.0% del total de
sus activos, para alcanzar en 1987 el 7.3%. Lo anterior fue consecuencia directa del alza en la
subcuenta de valores publicos, que paso de 0.3% a 3.3% del total de recursos en el mismo lapso.
Este ultimo repunte a su vez resultd de las modificaciones del encaje legal de 1985, que
impusieron la tenencia forzosa de vailores publicos por un 38% del pasivo computable. Esta
modificacion respondio a las necesidades de financiamiento del déficit publico y de la pesada carga
del servicio de ia deuda externa.

En 1988, un ano después de suprimida esta disposicion, se registré un fuerte crecimiento
precisamente en este renglon, de tal suerte que la cartera de valores alcanzé el 15.5% y los
valores publicos e! 11.7% del total de los activos bancarios.

Es decir que no obstante no estar obligados a adquirir valores del gobierno federal, los
bancos continuaron haciéndoclo a un ritmo todavia mayor. La explicacién de este comportamiento *
esta en las altas tasas reales de interés de los valores gubernamentales, que en su instrumento
lider —Cetes 28 dias— presentaron un promedio anual de 25.73% en 1988, hasta entonces la mayor
tasa real observada en la historia del instrumento y que resultaba todavia mas atractiva frente a la
tasa de -2.75% promedio de 19875,

% Es evidente que los altos rendimientos de los instrumentos de deuda gubemamental derivaron precisamente
de la supresion de la adquisicion forzosa de valores gubernamentales por parte de la banca.
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A lo anterior habria que sumar el deprimido ambiente econémico imperaﬁte aquélafo y la
reciente crisis bursatil de 1987, como elementos disuasivos de cualquier practica distinta, tal como
el financiamiento productivo via la adquisicion de titulos privados o el otorgamiento de crédito™®.

Igualmente para 1989 cuando la importancia relativa de los valores publicos crecié adn
mas, alcanzando el maximo de la muestra, precisamente en el afio en que los rendimientos reales
de Cetes alcanzaron un nuevo maximo que aun perdura hasta la fecha, con una tasa promedio de
26.5%.

GRAFICA IV

Tasas do interés reales, Cetes 28 dias (%)
{Promedios anuales 1985-2000)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Banco de México

Ante menores presiones fiscales y de ia deuda publica, cayeron también las tasas nominales y
reales de interés, pasando estas uitimas de su maximo historico de 1989 a soélo 8.2% en 1990
(presionadas a la baja también por el repunte inflacionario de ese aflo cuando medida por el INPC
paso de poco mas de 10% a 29.9%).

En el mismo sentido, para 1992 y 1993, aflos de balance fiscal superavitario, la contraccion
seria todavia mayor. La tenencia de valores gubernamentales caeria desde los $69.9 mil millones
de 1991 a séio 325 mil millones en 1992 y hasta poco menos de $3 mil millones un afo después.
Asimismo, la reduccion en la tenencia de deuda publica tuvo un factor adicional en su venta a
extranjeros: los valores en poder de no residentes pasaron de 16.7% del total en 1991 a 40.1% y
61.5% en 1992 y 1993, respectivamente''.

® Luego de las pérdidas reales de 13.4% en 1987 del Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV, en 1988 el
principal indicador bursatil acumuio una ganancia real de 31.9%. Si bien se trata de un alza considerable, es
también cierto que implicaba un riesgo ausente en los titulos gubernamentales. Fuente: INEGI, “Una visién de
la modernizacion de México en citras”, FCE, México, 1994, p. 175 y Banco de México.

' Como se vera mas adelante estd situacién no fue tinica del periodo comentado y explica en buena medida la
situacion vigente al cierre de 2000.

"' Los pormenores de este proceso se desarrollan en el siguiente capitulo donde se analizan las *‘fuentes™ de
fondeo bancario.
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"Para 1994 el repunte anual de la cartera de valores desde un 7. 1% aun 8 6% del total de’

los activos bancarios respondid a: i) las alzas en la tenencia de valores extranjeros (por efecto dev :

la devaluacion) y ii) por el incremento del volumen y valor de instrumentos como Ios Tesobonos y_
Ajustabonos, con tasas anuales de 738% y 156%, respectivamente. SRR "

Los efectos de la crisis sobre la cartera de valores se extenderian naturalrnente a 1895,
expresandose en un alza real de 97.3% y en un repunte de su |mportancna “relativa del 8.6% a

22.6%. Este comportamiento obedeciod a varios factores:

" La revaluacion de los titulos denominados en moneda extranjera, derivada de la depreciacidon
continua del peso. En efecto, el alza anual de los valores de intermediarios extranjeros al cierre
de 1995 fue de 51.3%;

= La adquisicion de titulos gubernamentales como Cetes, Bondes y Ajustabonos, estos Uitimos
indizados al INPC. Estos instrumentos significaron grandes ingresos para sus tenedores, Cetes
28 dias pago una tasa de interés real promedio a lo largo de 1995 de 5.6%; y

= La adquisicién por parte de la banca comercial del denominado “Pagaré Fobaproa”. Un
instrumento no negociable, que fue el eje del saneamiento bancario y que resultd del canje
de diferentes paquetes de cartera vencida por un bono de largo plazo emitido por gobierno
federal (maxima calidad crediticia). Los valores no negociables estdn compuestos tanto por
dicho pagaré como por los denominados Cetes-Udis de amparo a la cartera reestructurada
para apoyo a deudores. Al cierre de 1995 alcanzaron en conjunto alcanzaron los $163.6 mil
millones corrientes, es decir el 12.3% del total de los activos de la banca comercial
consolidada. Para el cierre de 2000, el total en pesos corrientes ascendia a los $553.8 mil
millones, i.e. el 16.1% de los activos bancarios totales. Suponiendo un alza real de 57.8% al
cierre de 2000 respecto al cierre de 1995.

CUADROV

VALORES NO NEGOCIABLES (FOBAPROA)
(Miles de millones de pesos reales)

95 96 97 98 99 00
Saidos (dic.) 104.3 203.9 2125 219.9 2045  164.6
Crecimiento real, % - 95.5 4.3 3.4 -7.0 -19.5
Porcentaje del total de 123 261 247 251 220  -16.1

activos bancarios

NOTA: saldos reales, 1994=100; se refiere al "Pagaré Fobaproa™ y Cetes-Udis.

FUENTE: Elaboracién propia con dalos de Banco de Mexico.
Tras su aparicion en el marco de las medidas contingentes para hacer frente a la crisis de caneré
vencida el pagaré Fobaproa se convirtid en el principal active individual de todo el sistema
bancario. En efecto, a partir de 1896 su participacion de 26.1% en el total de los recursos de la
banca rebasd la participacidon de la cartera vigente dentro del total de recursos d'el sistema de
21.9%'

Fue en virtud de este arregio, que la cartera de valores sailtd del 8.6% en 1994 al 22.6% del

total de los activas en 1995. Tendencia que alcanzaria su maximo en 1986 con el 34.5% del total
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de los activos, como resultado de la contraccion del total de los recursos y del incremento del
monto del Pagaré y los Cetes-Udis, conforme avanzod el programa de saneamiento.

Al irse recuperando los recursos totales del sistema y al disminuir el monto de los valores
“no negociables”, la importancia relativa de la Cartera de Valores cayd consecuentemente, hasta
un 20% al cierre de 2000. No obstante lo cual en términos absoilutos acumularia un aiza de 11.8%
en 1996-2000, a consecuencia por entero del incremento de 57.8% en los valores no negociables.

Antes de proceder al cierre de este apartado conviene apuntar la situacion en torno a los valores
privados en poder de la banca a lo largo del periodo de estudio. Es destacable el hecho que estos

titulos observan un comportamiento extremadamente modesto, teniendo su participacion maxima ‘
dentro del total de los recursos bancarios en solo 3.0% al cierre de 1996 'y promediando
unicamente 1.4% entre 1985 y 2000. . i

Recapitulando, una de las consecuencias del proceso de reforma financiera “liberalizadora” fue el
incremento del peso especifico de la Cartera de Valores dentro del tota! de activos del sistema
bancario; en efecto, el agregado pasé de una vigésima parte del total en 1985, a poco mas de un
tercio en 1996, para reducirse a una quinta parte en 2000, una vez llevadas a cabo las numerosas
medidas de rescate y apoyo a deudores. En este sentido son identificables tres grandes etapas.

Por una parte en la etapa de la banca estatizada (1985 - 1991) fueron naturaimente los
valores gubernamentales los que dominaron la compaosicion de la cartera que nos ocupa. En una
primera instancia las disposiciones relativas al encaje legal y en segundo lugar los altos
requerimientos de financiamiento publico' explican la predileccion del sistema bancario por la
deuda publica.

Luego de su privatizacion (1992 — 1994), dadas las relativamente menores tasas reales de
interés ofrecidas por los valores gubernamentales, la banca disminuyd drasticamente su tenencia,
en gran medida mediante su venta a agentes extranjeros, para quienes en términos internacionales
los rendimientos eran atractivos. En este periodo |la importancia relativa de la Cartera de Valores en
su conjunto disminuyo, a favor de un incremento en la participaciéon de la Cartera de Credito.

Finalmente, a partir de la crisis la Cartera de Valores experimenta una dinamica alcista
sobresaliente, acumulando al cierre de 2000 un incremento real de 121% respecto al cierre de
1994. A este respecto el hecho fundamental a destacar es que no son valores privados,
gubernamentales o de intermediarios financieros los responsables del repunte, sino los titulos
emitidos al amparo de! rescate bancario.

Los rendimientos derivados del esquema Fobaproa fueron mas alld de los directamente
vinculados con los elevados ingresos por intereses. Al sustituir activos deteriorados (paquetes de

'2 Serin hasta 2000 cuando la caida de la participacién de Fobaproa en ia contabilidad bancaria al 16.1% se
ubicaria de nueva cuenta por debajo de la participacion de la cartera vigente (16.9%).
'3 En la medida que la administracién bancaria era piblica y también por los elevados rendimientos ofrecidos.
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canera credmcna). con valores amparados por el goblerno federal el pagare Fobaproa ubicé a las £
_instituciones en una condicion de solvencia a costa del erar:o. Este esquema tuvo dos modalldades
de benef‘clo a la banca comercial: i) se consmuyé en.una muy, lmportante y segura fuente de :
mgresos y i) la doté de un activo sél«do sin el cual enfrenlarla una sntuaclén de’ qu:ebra técmca. : :

4.4. Cartera de Crédito. A : :
La’ dotaclén de crédito es la funcion prlmordial de la banca. por Io que para Fnes de ‘nuestro
estudio, consideramos a la Cartera de Crédito como el renglon principal dentro de la contabllldad
"bancaria.

Este rubro se descompone en cartera directa (vigente y vencida) y cartera en
redescuento™. La primera integra las operaciones de crédito en las que la banca comercial dota de
financiamiento a un tercero; mientras que en la cartera de redescuento se agrupan las operaciones
en que la banca comercial opera como intermediario de una institucion de fomento (banca de
desarrollo o fideicomisos oficiales), colocando crédito dirigido a sectores o entidades especificas.

El redescuento opera como sigue: la banca de desarrollo y los fideicomisos de fomento'®
ofrecen a la banca comercial recursos a tasas de interés relativamente bajas a condicién de que
los coloque a tasas ligeramente superiores a sectores privados que cumplan determinadas
caracteristicas de elegibilidad. Una vez colocada en el segmento objetivo, la cartera es entonces
redescontada por la banca comercial ante la institucion de fomento de que se trate, generando por
el diferencial de tasas una ganancia para aquélla. A cambio de esta, los bancos comerciales se
hacen cargo de la evaluacion y seleccion de los acreditados y de la administracién del crédito.

Para fines de esta parte del estudio no es relevante distinguir entre una y otra modalidad
del crédito bancario, por lo que habremos de construir una nueva categoria que refleje de mejor
manera lo ocurrido en el crédito bancario. Esta se denominara Cartera de Crédito en Operacion
(CCO) y resulta de la suma de |la Cartera Directa Vigente y la Cartera en Redescuento; es decir
que se sustrae del total de la Cartera de Crédito las operaciones inoperantes de la cartera vencida,
dejandolas a un lado, para su analisis posterior.

Recurriendo de nueva cuenta a periodizacion estabiecida para el estudio se observa que
en la etapa inicial (1985-1987), el total de la CCO registré un estancamiento, seguido de un alza
sobresaliente en el periodo de “expansion macroeconomica”, cuando practicamente se duplica su
magnitud, como resultado de la liberalizacion del sistema y de las elevadas expectativas sobre la

economia.

™ Contablemente se¢ integra también por los intereses devengados (no cobrados) sobre créditos, sin embargo
carecen de importancia para el estudio y serin obviados. Baste decir que entre 1985 y 2000 promedian 2.2% y
su participacién es relativamente estable salvo ldgicamente para 19935 y 1996 cuando alcanzaron 4.4% y
3.2%, respectivamente.

'$ Como los Fideicomisos Instituidos con Relacion a la Agricultura (FIRA), ¢l Fondo de Fomento a la
Exportacion (FOMEX), el Fondo Nacional de Turismo (FONATUR), el Fondo para el Equipamiento
Industrial (FONEI) o el Fondo para la Vivienda (FOVI).
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_La tercer etapa, la de la crisis entre _1994,4 995, el indicador adopta una tendencia bajista -
que resulté en una caida de poco mas del 41.1%; este comportamiento habria de agudizarse en la
ultima etapa del estudio (1 996-2000), cuando la CCO acumulé un crecimiento negativo de 42.7%.

CUADRO VI, RECURSQS‘TOTALES DEL SISTEMA BANCARIO (If)

TASAS DE CRECIMIENTO (%)

85-87 88-94 94-95 96-00 85-00
RECURSOS TOTALES -7.3 283.6 -25.2 20.7 221.0
1. DISPONIBILIDADES -41.7 -65.0 82.5 105.1 -31.9
1. CARTERA DE VALORES 73.3 353.0 87.3 11.8 1.631.1
. CARTERA DE CREDITO 0.3 215.3 -33.7 -36.1 34.0
IV FUTUROS,REPORTOS Y COBERTURAS 53.1 1.888.7 -52.2 125.0 3,172.8
V. GASTOS Y CARGOS DIFERIDOS 6.0 504.5 123 93.2 1,281.5
VI. OTROS RECURSOS 1.6 453.8 10.5 98.6 1,134.5
CARTERA DE CREDITO EN OPERACION 1.3 198.8 -41.1 -42.7 21

PARTICIPACION PROMEDIO (%) _

RECURSOS TOTALES 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1. DISPONIBILIDADES 25.0 4.3 37 6.2 8.8
Il. CARTERA DE VALORES 5.3 12.9 226 28.9 17.1
li. CARTERA DE CREDITO 62.2 52.7 47.5 30.7 47.3
IV FUTUROS.REPORTOS Y COBERTURAS 5.1 26.8 20.7 25.1 21.8
V. GASTOS Y CARGOS DIFERIDOS 0.5 0.7 1.3 2.4 1.2
VI. OTROS RECURSOS 1.8 2.6 4.2 6.7 3.8
CARTERA DE CREDITO EN OPERACION 58.4 49.2 377 20.7 413

NOTA: “Cartera de crédito en operacion™ Cartera directa vigente + Cartera de Redescuento,
FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Como se muestra en Cuadro precedente, a la par del mediocre desemperio acumulado de la CCO
en el periodo de estudio, también tuvo lugar una importante reduccion en su importancia relativa.
En efecto, luego de significar practicamente dos terceras partes del total de los activos banéarios
entre 1985 y 1987, ef rubro que nos ocupa adoptd una tendencia claramente bajista, incluso en su
periodo de mayor crecimiento absoluto (1988—1994). 4

Para la CCO, la crisis del sisterna bancario en 1994/95 se tradujo en una caida de 11.5
puntos porcentuales respecto al promedio del periodo previo, maqteniéndése a la baja en la Gltima
etapa de estudio, donde la media de su participacion fue de apenas una quinta parte del total de
los activos bancarios. La severa disminucion de CCO es mas elocuente al referimos a lo
consignado en el CUADRO VII, pues se tiene que de una participacién maxima en 1987 del 61.4%,
al cierre de 2000 la CCO representa sdlo el 17.9%.
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CUADRO VI
CARTERA DE CREDITO EN OPERACION, 1985 a 2000

85 86 87 88 ag 99 91 92 93 23 95 96 97 98 99 folv}
- 2.2 70 -17.1 9.8 -1845 05 108 -59 03 -21.3 -325 -21.8 05 20 -122

Cracimiento
anual real %
Participacion
en el lotal %%
FUENTE: Elaboracién propia con base en datos de Banxico.

56.2 574 614 509 559 456 458 507 d47.7 479 37.7 254 199 200 204 179

De esta forma, se tiene que en términos de la suma de la cartera directa vigente y en redescuento,
el resuitado de 16 anos de reformas liberalizadoras, es de un marginal crecimiento reai de 2.1% y
una disminucion del “peso especifico™ del crédito dentro del balance general bancario.

Es decir que luego de un periodo de expansion insostenible, la banca multiple ha visto
estancarse en niveles de hace 16 afos la magnitud dé crédito que ofrece al resto de la economia;
mientras paralelamente ha optado por otros rubros de su balance general como alternativas de
valorizacion distintas al financiamiento productivo, i.e. del desarrollo nacional.

4.4.1. Crédito y crecimiento econdémico.

El dispar comportamiento recién comentado obedece en parte a la dinamica econdmica imperante

en cada una de las distintas etapas de investigacién. .
Al establecer la relacion cuantitativa entre el total de la cartera de crédito de la banca

comercial y el PIB, resultan evidentes los efectos de dinamica econdmica sobre el financiamiento

bancario. La siguiente grafica muestra esta relacién a lo largo del tiempo, a través del cociente

CCO/PIB; adicionalmente se muestran las tasas de crecimiento reaies del PiB.

GRAFICA V. CARTERA DE CREDITO EN OPERACION y PIB, 1985-2000
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banxico e INEGI.
Nota: se ha convertido el PIB a base 1994.
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En primera instancia destaca la gran expansién del cociente entre 1989 y 1994. En segundo lugar
el comportamiento estacionario de ambas variables en la etapa inicial y su contraccion durante la
crisis de 1995. Sin embargo, lo que llama poderosamente la atencion es lo sucedido a partir de
1986: el cociente se precipita, mientras q[.;e el producto vive un periodo de expansién
sabresaliente. .

De lo anterior se desprende que en las primeras tres etapas comentadas, la actividad
econémica mantiene una relacién relativamente directa con el comportamiento del crédito
bancario, siendo hasta la etapa de recuperacién posterior a la crisis de 1995 que la correlacion
pierde fuerza, registrandose desde 1996 una reticencia del crédito ante la dinamizacién del PIB.

Apuntemos aqui una importante conclusiéon preliminar. Entre 1985 y hasta la crisis de
1994/95, existe un claro vinculo directo entre el crecimiento de la economia y el comportamiento
del crédito bancario, mismo que se rompe a partir de la crisis, sin restablecerse hasta la fecha.

Las incongruencias entre las mas recientes dinamicas del crédito bancario y de la
economia, evidencian !a relevancia de factores adicionales como elementos explicativos del
comportamiento del crédito y ta banca en nuestro Gltimo periodo de estudio, de manera que seran
estos elementos los que exploraremos a la luz de |la composicién de la Cartera de Crédito.

4.4.2. Cartera de Credito en Operacion, 1985 — 2000

Un primer elemento importante que se desprende de! CUADRO VIII, es que al inicio del estudio, al
cierre de 1985, el 80.3% del credito total se dirigid al sector no financiero, dividiéndose en
porciones similares para el sector privado y publico (49.2% y 41.1%, respectivamente). ’

CUADRO VIl
DESCOMPOSICION PORCENTUAL DE LA "CARTERA EN OPERACION", 1985 - 2000

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 o0
CARTERA EN OPERACION 100 100 100 100 100 100 100 400 100 100 100 100 100 100 100 100

Del Sector Financiero 897 107 142 87 &8 87 109 86 89 .84 112 112 107 148 32.1_31.5
Bancarios 37 54 58 42 32 14 25 15 32 25 44 51 75 108 87 95
Otros intermediarios 10 13 14 10 17 51 60 53 45 34 46 31 15 1.7 233 219
Extranjeros 49 a3 70 35 20 22 23 1.8 1.2 1.5 2.2 31 1.6 24 0.1 [+ ]

Del Sector No Financiero 803 893 858 913 932 913 891 914 91t 916 888 588 893 852 679 585

Sector publico 411 499 450 293 172 112 57 3.5 3.
Sector privado 49.2 394 408 §20 750 80.1 835 879 87

FUENTE: Eiaporacion propia con base en datos de Banxico e INEGI.

36 25 39 80 103 105 7.9
88.0 863 84.9 814 748 574 607

Para la segunda etapa (de 1988 a 1994), suceden importantes cambios pues a la par de una
contraccion violenta de la participacion del sector publico (de 45.0% en 1987 a solo 3.6% en 1994),
se da paralelamente un alza significativa del sector privado (desde 40.8% a 88.0% en el mismo
lapso). Este comportamiento obedecid fundamentalmente a tres factores:
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i) Se registraron menores requerimientos de financiamiento del sector pﬂblico"’. opténdoée
.ademads por la emisién de valores en lugar del crédito bancario;

i) Ocurri¢ el grueso de la desregulacidén de la actividad bancaria (liberacién de tasas y
eliminacion del encaje); y
iif) Las Sociedades Nacionales de Crédito fueron privatizadas.

Este panorama se suspenderia en l|as etapas finales de crisis y-recuperacién economica,
contrayéndose el crédito al sector privado y repuntando ligeramente el del sector publico, que no '
obstante no consiguié acercarse a los niveles de participacion de los ochenta. En su lugar, fue‘ el
sector de Intermediarios Financieros el de mayor alza en su participacion pasando de 8.4% en
1994 a 31.5% en 2000. )
El salto en la cuenta Intermediarios Financieros respondié fundamentalmente a los
préstamos de la banca multiple al IPAB' en 1999 y 2000. Estas operaciones se registran en Otros
Intermediarios Financieros Publicos y su repunte es muy sobresaliente. Al cierre de 1995 dicha
subcuenta significd en términos reales solo $172 millones, pero cuando en 1999 y 2000 los
créditos al instituto se presentan explicitamente en la contabilidad bancaria, significaba $38.9 y
$34.0 miles de millones, respectivamente. Su impacto en el agregado de I[ntermediarios

Financieros se aprecia a continuacion.

GRAFICAS VI y VIl. COMPOSICION RELATIVA (%) DE LA
CARTERA DE CREDITO EN OPERACION, 1985-2000
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Asi, a lo largo de 16 anos se tienen dos grandes tendencias por io que toca al otorgamiento de
credito en funcion de sus destinatarios:

'* Esto se enmarca en la contraccion del aparato estatal perseguida como un objetivo explicito de las politicas
neoliberales implementadas en los sexenios de De La Madrid y de Salinas: y en segundo lugar en virtud de la
menor necesidad de financiamiento bancario por parte del gobiemo federal tras la renegociacion de la deuda
externa hacia fines de los ochenta. Con base en los Cuadros Histéricos de las Finanzas Publicas publicados
por la SHCP en su pagina de Internet, puede afirmarse que fue hasta 1987 cuando el gobierno federal recurrié
principalmente al crédito bancario para su financiamiento. Posteriormente, la emision de valores de deuda fue
contigurindose como la principal fuente de financiamiento del déficit fiscal.

'" Una de las modalidades que tiene permitidas por Ley el [IPAB para financiar el sancamiento de la misma
banca.
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1. La inicial en la que se aprecian lo que en su momento fueron reconocidos como los efectos
exitosos y benéficos de la liberalizacion financiera y de la contraccion del aparato estatal, esto
es: un fuerte crecimiento en la participacion del sector privado dentro de los créditos otorgados
por la banca comercial; y

2. Una segunda, iniciada con la crisis de 1994/95 y hasta el 2000, donde el crédito al sector
privado se reduce y se dirige crecientemente a los intermediarios financieros. El colapso
macroeconémico Y financiero de 1995 y |a posterior etapa de recuperacion de |a salud contable
bancaria presenta la “otra cara de la moneda” del proceso.

Se tiene entonces que las reformas financieras que prometian elevar la eficiencia en la dotacién de
créditos al aparato productivo fueron exitosas unicamente en la etapa 1988--1994. Al cierre de este
ultimo afo los grandes objetivos planteados para la banca por {a liberalizacién parecian
alcanzados: el crédito total y el dirigido especificamente al sector privado registraban crecimientos
importantes con respecto a 1988 de 202.7% y 441.3%, respectivamente. Aun mas, esta alza se
daba a expensas del crédito antes otorgado al sector publico (que caia 73.5% en el periodo), un
objetivo mas de la concepcion neoliberal de una economia capitalista empresarial privada.

La cancelacién de este panorama “dptimo” en 1995, hace pertinente analizar a detalle sus
caracteristicas, particularmente las del crédito otorgado al sector privado no financiero.

4.4,3. Cartera de Crédito en Operacion al Sector Privado (no financiero).

El sector privado se compone de empresas o personas fisicas de cualquier tipo (consumidores o
personas con actividad empresarial que suscribieron créditos a titulo personal)'®. Asimismo,
conviene aclarar que un primer elemento de analisis se tiene en que para el periodo de estudio el
sector privado no financiero se limita a agentes residentes en el pais, toda vez que estos presentan
una participacion promedio del 99.5%.

Con base a ios postulados de la ortodoxia, las medidas desreguladoras impulsadas de
1985 resuitarian un entorno eficiente donde la competencia por acreditados (y por fondos),
derivaria en un sistema bancario mas acorde a las necesidades de financiamiento de la inversién
productiva.

Asimismo, dados los demas postulados neoctiberales’®, se esperaria que la desregulacion
bancaria produjera un alza en los “montos reales intermediados”, con un énfasis marcado en los
préstamos empresariales sobre los particulares o de consumo. No cbstante, la evaluacién de lo
anterior a la luz de las estadisticas bancarias genera dudas sobre la efectividad de las politicas

implementadas.

'* Se advierte que a partir de 1997 los datos oficiales de Banco de México no establecen mas la
descomposicién de la cartera de crédito al sector privado nacional entre emprcsas y personas f‘sxcas, por lo
cLue para los tltimos cuatro afios de el estudio la caracterizacién es limitada.

La superioridad de la empresa privada en términos de eficiencia sobre el csmdo y la ::onsecueme retirada de
este de la actividad productiva. .
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Como se aprecia en la GRAFICA VI, en 1985 el cociente entre los saldos de ambos
segmentos de acreditados privados era de 1.6 veces a favor de las empresas, mismo que se
amplié hasta llegar a 1.9 veces en 1987. Sin embargo, una vez introducido el grueso de las
reformas desreguladoras de la actividad bancaria, el comportamiento del cociente que nos ocupa
actua de manera inversa a lo esperado: en efecto, la brecha se reduce de tal manera que al cierre
de 1993 el creédito otorgado a las personas fisicas se ubica por encima del de las empresas,
significando este Ultimo sélo 0.98 veces el crédito destinado a personas fisicas.

GRAFICA VIiil. COCIENTE EMPRESAS vs. PERSONAS FISICAS, 1985 ~ 1996
(CARTERA DE CREDITO EN OPERACION)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

La grafica previa constata como entre 1988 y 1994 la gran expansion del crédito bancario centrada
en el sector privado, se destind crecientemente a las personas fisicas™, en lugar de destinarse a
las empresas y del financiamiento de la inversion. En este sentido son elocuentes las tasas de
crecimiento de ambos rubros en dicho lapso: de 752.0% para las personas fisicas y de 461.3%
para las empresas.

Desde una perspectiva macroeconémica global, lo anterior no entra per se en conflicto con
ta sustentabilidad del sistema econdmico, pues en sentido estricto la dinamizacién del consumo via
el crédito a “las familias” contagia al grueso de la economia. Sin embargo, las condiciones
macroeconomicas vigentes entonces, asi como la ausencia de mecanismos de regulacion
eficientes y de fondeo funcionales pusieron en riesgo a la economia y de hecho la sumieron en la
mayor crisis de su historia reciente.

En efecto, mas alla del posible fracaso de estas politicas en priorizar el financiamiento
productivo, la creciente dotacion de crédito a las personas fisicas reviste una importancia
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" fundamental por cuanto éste se destind predominantemente a la adquisicion de bienes de
consumo final, mayoritariamente importados dada la apertura comercial (GATT y TLCAN).

La mejoria en el ingreso de |la poblacidn en la etapa de auge econémico hizo atractivo para
la banca incurrir en un otorgamiento indiscriminado de crédito a “fas familias”. Lo anterior se sumoé
a la fuerte apreciacion del peso y a la sUbita apertura comercial de afos precedentes (GATT
fundamentalmente), generando por partida triple los importantes desequilibrios de cuenta corriente
que para 1994 resultarian en la corrida monetaria y devaluacion del peso, crisis econdomica e
insolvencia generalizada de la mayoria de los agentes econémicos.

Para los fines del esquema de financiamiento productivo esto resultd en una fuga del
multiplicador via importaciones, que disminuyd el ahorro ex-post (ahorro financiero) e incrementoé la
fragilidad de la economia en lo general y del sistema bancario en lo particular.

La crisis puede ser entendida como el producto de un incremento de la liquidez (via
desregulacion, i.e. desaparicion del encaje legal), que no tuvo destino en el financiamiento
productivo ¥y que adicionalmente carecio de mecanismos eficientes de fondeo. Es este el fracaso
de la reforma financiera y la imposicion del modelo “anglosajon” de financiamiento.

Resuilta claro asi que la ausencia de mecanismos de fondeo mind la sustentabilidad det
sustento del financiamiento productivo y la conformacion de un “circulo virtuoso® de
inversidon/crecimiento. Tema que se discute en el siguiente apartado.

4.4.4. Cartera vencida

Hasta ahora la subcuenta Cartera Vencida (CV), donde se anotan los créditos morosos, ha sido
dejada a un lado al referirnos unicamente a la Cartera de Crédito en Operacion. Ahora sera
analizada con base en el hecho de que la morosidad revela la fragilidad del sistema bancario: su
incapacidad de constituirse como fuente sustentable y funcional de financiamiento dei desarrollo.

: El panorama de CV es elocuente en este sentido: entre 1985 y 2000, registré un
crecimiento acumulado de 901.6%, pasando del 1.8% al 5.6% de! total de los recursos bancarios
en el mismo lapso, teniendo en 1998 un maximo local de 10.1%.

Como se muestra en el CUADRO IX, en la etapa inicial (1985-1987) CV disminuyd en
términos reales, como resultado de: i) el crecimiento nulo de la cartera de crédito total y ii) del alza
de la participacion en los créditos otorgados del sector publico (el “mejor pagador” de la economia).

Para la etapa de expansion macroecondémica (1988-1994), CV experimentd un alarmante
crecimiento con un alza superior al 1,500%. luego de sucesivos deterioros anuales consecutivos?'.

2 El crédito a las personas fisicas se descompone fundamentalmente en créditos hipotecarios, para la
adquisicion de bienes de consumo durables (fundamentalmente automdviles) y en crédito de consumo (tarjeta
de crédito).

2! Este deterioro es todavia mas preocupante al tomar en cuenta la sigujente adveniencia. Los datos de CV
entre 1985 y 1996 presentan una grave subestimacion al derivarse de los criterios contables entonces vigentes.
Estos fueron reformados por la CNBV en 1997, pues entre muchas deficiencias permitian registrar como
“venecida™ unicamente la parte del adeudo no pagada al cierre de cada periodo de amortizacién y no la
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Esta tendencia pone en evidencia el efects de.la supresion de los: Vmecvanl:srgiros de -fondeo
funcionales, asi como la laxitud y permisividad de la supervision y regulacion prudenci;-il vige‘nteszz.‘

CUADRO IX
Cartera Vencida, Crecimientos acumulados %, 1985 - 2000
85-89 89-94 94-95  95-00 7 °85:00"
Cartera Vencida -55.9 1,530.0 11.0 ~25.5 . 7 901.6
FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banxico e INEGI.

El deterioro de la cartera de crédito se extendié naturalmente a 1995, cuando su crecimiento fue de
11.0% real. El despegue de las tasas de interés y la caida del ingreso que acompanaron a la
debacle macroecondmica de ese ario, explican su repunte: los acreditados sencillamente carecian
de la capacidad para cumplir con sus crecientes obligaciones.

Finaimente, en la etapa 1996-2000. una vez que se pusieron en practica las multiples
medidas de rescate y apoyo a deudores, el crecimiento de los créditos inoperantes se redujo
respecto a las dos etapas previas, acumulando en cinco afios un alza comparativamente modesta,
de “solo” 25.5%. )

En el CUADRO X se observa claramente la importancia adquirida por la morosidad a partir -
de la segunda etapa del estudio, tanto en términos de su crecimiento absoluto, como en relacion a
los Recursos Totales, la Cartera de Crédito Directa e incluso el PIB. ’

CUADRO X

CARTERA VENCIDA (%), 1985 a 2000
85 88 87 88 a9 S0 91 92 93 94 95 96 87 98 99 [22]

Crecimiento
anual real - -24.7 -41.4 -17.8 626 78.0 58.2 71.7 53.6 64.1 11.0 -20.3 103.7 17.9 -10.34 -26.8

Participacion

on Recursos 1.8 1.3 0.9 0.7 1.0 12 1.5 22 28 37 54 4.7 8.7 10.1 8.5 5.6
Participacion
en C.Directa

Paticipacidn 95 0s 02z 02 03 05 07 12 19 29 35 26 50 56 48 33

FUENTE: Elaboracidn propia con base en datos de Banxico e INEGI,

3.4 2.5 1.5 1.6 7.9 28 35 48 64 83 144 177 325 354 307 250

totalidad del crédito. Esto es, que si no se cubria una mensualidad, digamos de un crédito a cien meses,
unicamente se registraba como vencida (v se¢ provisionaba) esa centésima parte, no ¢l total del adeudo y asi
sucesivamente a lo largo de 99 periodos mas; desde 1997, esta aberracién contable ha sido remediada
estableciéndose que los créditos vencidos se registren por entero en la Cartera Vencida, después de un
determinado periodo de espera que va de 30 a 180 dias segun el tipo de crédito de que se trate.

* Sirve de ejemplo el alto nivel de morosidad encontrado dentro de las denominados préstamos relacionados:
operaciones de crédito entre una institucion bancaria y sus accionistas y directivos (incluyendo familiares) o
con varias entidades de un mismo grupo de conwol. La Porta, Lopez de Silanes ¥ Zamarripa (2002), sefialan
(a partir de una muestra de 300 créditos principales a fines de 1995). que a pesar de que gozaron de mejores
condiciones de tasas y plazos. los créditos relacionados presentaron mayores probabilidades de
incumplimiento y menores tasas de recuperacion que los no relacionados. La normatividad entonces vigente
establecia un limite de 20% para estas operaciones dentro del total de créditos, un ‘tope’ a todas luces
insuficiente.
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Si bien es logica la relacién directa entre crédito y morosidad en términos absolutos, el incremento
de esta Ultima en términos relativos (i.e. su participacion) revela la disfuncionalidad del esquema de
financiamiento. Esto es, que si bien son de esperarse los aumentos absolutos de CV entre 1963 y
1994, su crecimiento relativo en términos de los recursos totales y de la misma cartera directa si
constituye, per se, un claro signo de la inoperancia del financiamiento bancario. ’

Aun mas, lo ocurrido entre 1988 y 1994 evidencia adicionalmente la pasnv:dad de la banca
ante el deterioro general del crédito, dando pie a las opiniones de varios analistas que hablan de

n “espiritu casabolsero" entre los neo-banqueros>’

Por otra parte, si bien la gestacion de esta problematica resuita de la ausencia de
mecanismos de fondeo que captaran para el sistema financiero el ahorro liberado por el proceso
del muitiplicador (en un esquema macroecondmico con altas fugas al . exterior), su deterioro
posterior a 1994 tiene factores explicativos adicionales:

i) la caida del ingreso real de "las familias”, que representaban cerca del 50% de los acreditados,
por la via multiple del alza en el desempleo, el proceso inflacionario y devaluacién del peso; y

ii) las altas tasas de interés que resuitaron de politica monetaria restrictiva que siguid a la fuga de
capitales en 1994 y 1995.

En efecto, ante la estampida de los capitales especulativos, las tasas de interés del mercado de
dinero se dispararon y con ellas las tasas activas de los créditos contratados a tasas variables, lo
que torné impagable a la mayoria de los créditos, engordando ademas al Fobaproa/lPABz‘. Se
tiene como ejempio lo sucedido con la tasa de interés de Cetes 28 dias, que de un promedio de
14.10% en 1994 paso a 48.4% en 1895; igualmente, la tasa activa bancaria a un mes que reporta
el FMI que paso de un promedio de 20.8% a 62.2%, en el mismo lapso®®.

Posteriormente, las crisis de Asia, Rusa y Brasil impactarian de nuevo a3 las tasas de
interés locales al ser enfrentados sus efectos con una politica monetaria restrictiva, via el “corto”.
Las altas tasas de interés resultantes disminuyeron ia fuga de capitales hacia “puertos mas
seguros”, pero elevaron el costo financiero de {a deuda bancaria (GRAFICA iX). v

23 oo hindtesis® . . : :
Existe Ia ‘hipdtesis’ de que los ‘neo-banqueros’ (vinculados a2 casas de bolsa) mantuvieron las mismas
practicas que en el mercado de valores les habian redituado beneficios extraoridnarios: i.e. un “cortoplacismo
extremo”, caracterizado por la toma de posiciones especulativas que implicaban a la vez altos rendimientos y
elevados riesgos; lo anterior como resultado del alto precio pagado por los bancos y la busqueda de una ripida
recuperacion de su inversidn, que como anotamos en el Capitulo Il promedié 3.53 veces su valor en libros.
** Al propio desorden monetario y financiero interno hay que sumar los efectos de la coyuntura internacional,
particularmente lo que sucedio con las tasas de interés de corto plazo de la Reserva Federal de los EEUU que
a partir de 1994 inicié una politica de corte restrictivo que redujo el atractivo de las inversiones en México y
supuso una presion adicional al alza de las tasas de interés locales.
2% International! Financial Statistics, CD-ROM

100



GRAFICA IX

Tasas nominales de interés activas a un mes, 1990 - 2000*

(promedios trimestrales)
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FUENTE: FMI, internationat Financial Statistics CD-ROM.

Destaca por ultimo que durante el periodo de estudio y de manera paralela a lo sucedido con CCO,
el sector privado concentro casi la totalidad de la morosidad (94.8% promedio), predominando las
personas fisicas sobre las empresas, particularmente durante la etapa de “expansion
macroeconomica”. En efecto, luego de representar menos de un tercio de la CV en 1987, al cierre

de 1993 las personas fisicas concentraron dos tercios del total, con una participacién promedio de

51.3% en esa etapa (CUADRO XI).

CUADRO Xi
Composicidén de la Cartera Vencida en la banca comercial, 1985 - 2000
| I il v
85 8 a7 88 89 90 91 92 93 94 97 S8 99 00
CARTERA VENCIDA 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
DE INTERMED FINANCIEROS| 10 31 50 49 04 42 15 04 03 10 46 41 313 38
DEL SECTOR PUBLICO 45 128 85 49 as 0.9 o7 03 0.3 A 02 0.t 0.1 a.1
DEL SECTOR PRIVADO 945 84t 88511903 961 949 977 993 993 989 952 958 967 963
DEL PAIS 935 828 860 899 950 943 978 993 993 0988 950 958 $85 943
EMPRESAS 614 547 S81[|520 343 432 426 200 375 459 - - - -
PERSONAS FISICAS | 325 283 279|379 311 511 550 592 618 529 - - - -
DEL EXTRANJERO 08 10 25 g3 02 08 21 00 00 Of 02 08 01 00

Nota: Lamentablemente desde 1997 la nueva metodologia

no desagrega los valores de la cartera vencida para empresas

personas fisicas, presentando Unicamente el total del sector pravado.
FUENTE: Elaboracion propia con base en dalos de Banxico.

En el periodo de “expansidon macroecondmica”, el alza en la morosidad impulsada por. el

incumplimiento de las personas fisicas esta altamente y directamente relacionado con el creciente

financiamiento det consumo, en detrimento del financiamiento productivo.
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Los principales activos relacionados con las personas fisicas / familias (como lo fueron las
tarjetas de crédito y los préstamos automotrices), constituyeron activos de mayor rendimiento para
la banca, no obstante significar los riesgos mas altos.

Desatada la crisis, los pequerios empresarios (que adquirieron créditos a titulo personal
para sus negocios), al igual que "las familias™ (que contrataron créditos hipotecarios, automotrices y
tarjetas de crédita), fueron los agentes menos preparédos para enfrentar el colapso.

Caso diametralmente opuesto al de las grandes empresas, que fueron los Gnicos agentes
econdmicos privados no financieros que a lo largo de todos estos aflos consiguieron protegerse del
deterioro financiero nacional, ya sea gracias a ingresos extraordinarios por via de una exitosa
insercién al comercio internacional (apoyada por la devaluacién del peso) o por las mejores
condiciones de crédito derivadas de mayores poderes de negociacidon con acreedores. Mientras
tanto las familias y los pequefios y medianos empresarios vieron elevarse el monto de sus deudas
aceleradamente, mientras sus ingresos reales se contraian, tornando impagable la deuda,
elevando ta morosidad y agravando el costo del rescate bancario.

4.5. Futuros, reportos y coberturas.

Los Futuros, Reportos y Coberturas (FRC)“, identificados en conjunto como productos de
innovacion financiera, tuvieron un perfil bajo a lo largo de la primera etapa de investigacion, con
una importancia promedio de sdlo el 5.1% en el total de los activos bancarios entre 1985 y 1987.

Fue hasta el periodo 1988-1994, identificado con las principales transformaciones de la
liberalizacién financiera, que registraron su mayor crecimiento, alcanzando una participacion
maxima en el total de los activos bancarios de 35.9% en 1993, promediando 26.8% en el periodo.
La crisis de 1995 significo una caida de este rubro que se ubicd en 20.7%, desde el 32.4% al cierre
de 1994. Mientras que en la etapa final los niveles observados en el rubro se mantuvieron
ligeramente arriba de lo observado en 1995, con una participacion promedio de 25.1%.

De la misma forma que su tendencia alcista inicia en 1988, también desde entonces se
observa una importante recomposicién a su interior (CUADRO Xll). Previamente los instrumentos
preponderantes al interior de FRC habian sido los futuros, sin embargo, con la apertura del
mercado bursatil en 1989 y del grueso de la economia al comercio internacional, se registré un
incremento en el renglon de reportos y de coberturas, para en 19889 significar respectivamente el
5.3% y 3.0% del total de los activos bancarios, frente a un “estancamiento” de los futuros, en 5.2%.

Cuando en 1990 se introducen al balance los reportos de instrumentos del mercado de
dinero, su peso especifico se eleva hasta el 26.0% del total de los activos bancarios. En los afios

* Antes de proceder al anilisis de este rubro se deben recordar las precisiones relativas -al tratamiento
contable de las cifras de instrumentos derivados y reportos enunciadas en la Nota Metodoldgica presentada al
inicio de esta segunda seccion del estudio. .
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y 20007,

CUADRO X
Futuros, Reportos y Coberturas, 1985 2000
Participacién en el total de activos bancarios (%)
85 86 - 87 88 89 /90 91 92 93 94 95 96 97 ~ ‘98 98 00

3.8 54 63 14.5 13.4 31.4 29.3 30.5 359 324 20.7 223 214 193 238 386

TOTAL

FUTUROQOS 35 4.8 4.4 53 §2 22 22 15 1.4 1.7 2.4 a.4 3.1 1.3 1.2 27
REPORTOS .3 08 1.2 3.2 53 28.0 19.4 20.1 228 154 122 153 118 89 111 140
COBERTURAS - - 6.6 8.0 30 32 7.7 s0 119 153 6.1 2.5 0.1 - - -
FORWARDS - - - - - - - - - - - - 6.6 79 114 214
OPCIONES - - - - - - - - - - - - 0.0 0.0 0.1 0.1
SWAPS - - - - - - - - - - - - 0.0 0.1 0.1 0.5

FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Otro evento a destacar se refiere a las coberturas. Mientras en 1890 significaron soélo el 3.2% del
total de los activos, la abrogacion en 1991 del control de cambios vigente desde 1982, elevo
considerablemente su importancia de la mano de también creciente incertidumbre sobre el tipo de
cambio. En 1991 las coberturas alcanzaron el 7.7%, para seguir creciendo entre 1992 y 1994, afio
en que significaron el 15.3% de los recursos de la banca comercial. La importancia de estos
instrumentos se acelerd conforme el desequilibrio en la cuenta corriente fue mas grave y mas
apremiante !a situacion del tipo de cambio®

No obstante las limitaciones en el analisis de la informacion, la creciente importancia de los
reportos (y con ellos dei resto de FRC), a la par del considerable e insostenible proceso de
expansion del crédito entre 1988 y 1994, ilustra lo sucedido con la banca comercial tras la
liberalizacion financiera. Esta reforma propicié el divorcio de |la banca de su funcidén tradicional
como proveedora de crédito para el financiamiento del aparato productive, poniendo de manifiesto
ta predominancia del sistema financiero sobre el sector real de la economia.

Una vez que las limitaciones y contradicciones dei esquema de financiamiento contrajeron
y suspendieron el crédito bancario, las instituciones prosiguieron con ia operacion de derivados,
llevandola a todavia mayores niveles en términos de su participacion en los activos bancarios.

De la misma manera que !a cartera de crédito que se dirigid crecientemente al consumo de
las familias, en una optica preponderantemente mercantii, las instituciones configuradas en el
esquema de los Grupos Financieros accedieron a los atractivos beneficios derivados de la
especulacion financiera, desviando su atencion del financiamiento productivo.

7La importancia de los reportos dentro de la operacién bancaria es muy alta no sélo cuantitativamente, pues
se trata de instrumentos de administracion de deuda que permiten obtener grandes ganancias gracias a la
estructura oligopdlica del mercado de dinero. Este punto se desarrolla a detalle mads adelante.

3% En 1993 el déficit comercial alcanzé 23.4 mil millones de délares, equivalente al 5.8% del PIB. Para 1994
el desequilibrio de la cuenta corriente alcanzaria 29.6 mil millones de délares, es decir, el 7.6% del PIB.
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" 4.6. RECURSOS TOTALES — CONCLUSIONES . s :

A lo largo de este Capitulo hemos analizado lo ocurrido con los Recursos o Activos de la banca
comercial .consolidada entre 1985 y 2000, poniendo énfasis eh los efectbs‘ de las reformas
_implementada antes y durante el periodo de estudio, que en su conjunto compbnen el proceso de
la denominada 'liberalizacion financiera’. '

Se ha seralado que luego de una etapa de estancamiento macroecondémico (1985-1987),
las instituciones bancarias vivieron un periodo de expansion en todos sus renglones principales
entre 1988 y 1994, impulsadas por las referidas reformas y por las gran entrada de capitales a la
economia. )

Esta expansion tuvo significativas expresiones cuantitativas por lo que respecta - al
crecimiento observado en la tenencia de valores, las operaciones con instrumentos derivados
(principalmente reportos) y en la misma cartera de crédito. :

La relajacién y posterior desaparicion de los controles de encaje legal y coeficiente de
liquidez, supusieron una primera alteracion significativa en los activos bancarios: redUciendo la
tenencia de activos liquidos (Disponibilidades), "liberando” recursos para el resto del balance. Esto
en efecto sucedio, pues entre 1988 y 1994 se registré un considerable alza en la cartera de crédito
y la de valores.

La entrada de capitales, las menores necesidades de financiamiento publico, asi como los
mayores atractivos en términos de precios de los activos relacionados con el sector privado,
condujeron a la banca a atender crecientemente las necesidades de este sector en el periodo,
fenémeno esperado por los tedricos de la fiberalizacion financiera y de la escuela neoliberal.

Sin embargo, incluso en este periodo de auge destaca el hecho de que gran parte del
financiamiento otorgado via crédito se dirigio a las familias directamente, en detrimento de las
empresas y el desarrollo productivo. Como se apuntd en su momento, lo anterior no es per se n
elemento negativo toda vez que el financiamiento al consumo tiene las capacidades de fomentar el
crecimiento dinamizando el consumo, via e! efecto multiplicador.

El verdadero problema tiene que ver con las condiciones macroeconomicas imperantes
luego de la apertura externa indiscriminada que inicid con Ia adhesidon al GATT y la entrada en
vigor del TLCAN. En un entornc de crecimiento del ingreso, de apertura comercial, y dada la
vigencia de un tipo de cambio artificialmente bajo y semi-fijo, los recursos crecientemente dirigidos
a las familias se fugaron al exterior reduciendo los efectos de! multiplicador, deteriorando el
balance comercial y creando presiones adicionales al tipo de cambio. Todo ello agravado por la
ausencia de mecanismos de fondeo funcionales que consiguieran captar el ahorro liberado y lo
condujeran de vuelta al sistema financiero, asegurando su sustentabilidad.

Por otra parte también resultd muy grave el comportamiento de la banca al financiar el
consumo privado via tarjetas de crédito (destinado en gran medida a la adquisicién de bienes
finales importados) y el financiamiento de la adquisicion de bienes de consumo durables, como
automoviles. Toda vez que estos aclivos suponian grandes riesgos, aunque los mayores beneficios -
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potenciales. Nos referimos aqui de nueva cuenta al caracter “casabolsero” de la banca comercial
en la busqueda de grandes y rapidas ganancias, independientemente del riesgo asumido.

El deterioro de los créditos otorgados a personas fisicas desde 1988 (y de la Cartera de
Crédito en general), sugiere que ademas de imprudente, el comportamiento de la banca quizas
estuvo fomentado por la nocidn de que un rescate gubernamental habria de ocurrir, como el
orquestado en 1982 para los grupos industriales altamente endeudados en el exterior.

Finalmente, al estallar la crisis fue Unicamente un pequerio grupo de grandes empresas, el
que consiguio capotear la debalce financiera y economica, al ser ellos los Gnicos en posibilidades
de acceder en el plano internacional a mercados y financiamiento en términos razonables. Mientras
que el resto de los acreditados tuvo que enfrentar la acciéon conjunta de altas tasas de interés,
calda del ingreso real (desempleo, depreciacién e inflacidn) y contraccion del mercado interno.

De esta forma, la crisis se presenta como resultado de un incremento de la liquidez (via la
entrada de capitales y la desreguiacion, i.e. desapariciéon del encaje legal / coeficiente de liquidez),
que no se destind preponderantemente al financiamiento productivo y que carecid de mecanismos
eficientes de fondeo. Es este el fracaso de la reforma financiera y la imposicion del modelo
“anglosajon” de financiamiento.

Por otra parte, en términos de la Cartera de Valores los efectos de la crisis y mas
propiamente, del rescate bancario fueron un despegue de su importancia al interior del resto de los
activos bancarios, debido al Pagare Fobaproa. Antes de 1994/95, los titulos habian perdido terreno
ante !a expansion del crédito y la disminucion de las tenencias obligatorias de valores
gubernamentales. A partir de la incorporacién en 1995 de los valores relacionadaos con el rescate
gubernamental a la contabilidad de los bancos, la Cartera de Valores se ubicd mas cerca que
nunca en términos de su importancia relativa a ta Cartera de Crédito. De hecho, estos Valores No
Negociables dieron cuenta — en promedio — de una quinta parte de los activos desde su inclusién y
hasta el fin del periodo de estudio.

Se aprecia asi como los efectos benéficos del proceso liberatizador fueron efimeros,
mientras los adversos aun hoy persisten, fundamentalmente por lo que toca al estancamiento del
crédito, la extranjerizaciéon del sistema bancario y la persistente y creciente dominancia de la esfera
financiera sobre la parte real de la economia. A este respecto basta recordar lo apuntado sobre el
comportamiento de los instrumentos derivados y especialmente por lo que toca a los reportos. En
su conjunto |a creciente importancia de los derivados dentrq de la operacion bancaria es muestra
de la también creciente especulacién financiera y de la reduccién en el financiamiento productivo.

A ta par de la breve expansion del crédito en la etapa de “expansidn macroeconémica”, la
liberalizacion financiera propicio el divorcio de la banca de su funcién tradicional como proveedora
de crédito para el financiamiento del aparato productivo. Aqui no hay contradiccion, pues la
simiente de la crisis estuvo presente desde la etapa de auge: persistentes alzas de la cartera

vencida y del deterioro en la cuenta externa.
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Es decir que, de la mano a la efimera expansion del crédito, las modificaciones que supuso
el proceso de liberalizacion, permitieron que la banca se abocara crecientemente a operaciones
eminentemente especulativas, destacando particularmente los derivados. Una vez que las
limitaciones del esquema de financiamiento suspendieron y contrajeron al crédito bancario, las
instituciones prosiguieron con la operacion de derivados, llevandolos a niveles todavia mayores en
términos absolutos (y se infiere que también relativos, dentro de! total de los activos bancarios).

LLa misma busqueda de grandes y rapidas ganancias llevd 1) a que el financiarmiento por
crédito se dirigiera crecientemente al consumo de las familias, y 2) a que los bancos insertos en
Grupos Financieros se concentraran en los aitos beneficios derivados de la especulacién financiera
(favorecidos en gran medida por la estructura monopsdénica del mercado primario de deuda
publica); desviando su atencién en ambos casos del financiamiento productivo.

De esta manera, después de mas de 20 afios de reformas al sistema financiero, partiendo de la
introduccion en 1978 de los CETES, los resuitados son altamente desalentadores: mientras que el
total de los recursos bancarios crecid 221.0% entre 1985 y 2000, la cartera de crédito adﬁ\enié .
anicamente 34% al cierre de 2000, resultando en una caida de su importancia relativa del 60.2% a
solo el 25.1%, respectivamente. S :
Contrariamente, los rubros relacionados con la especulacion financiera, como son la
cartera de valores e instrumentos derivados, han crecido considerablemente: en 1.‘631.1% y
3,172.8% respectivamente. Paralelamente su importancia reiativa también ha experimentado alzas
significativas, pasando la Cartera de Valores de 3.9% en 1985 a 20.85 al cierre de 2000; mientras
que FRC paso de 3.8% a 38.6% en el mismo lapso. Teniendo los bancos en el Pagaré Fobaproa
un activo que ofrece grandes beneficios a costa del erario, a la vez que no ofrece riesgo alguno al

ser un titulo respaldado por el gobierno federal.
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v.”"EVOLUCION DE LAS “OBLIGACIONES” DE 1A BANCA COMERCIAL.

£l propdsito de este capitulo es determinar el comportamiento de las fuentes de fondeo de la
banca muiltiple a la luz de las transformaciones de los activos bancarios ya identificadas en la
seccién previa. Para ello, realizéremos el analisis de las Obligaciones bancarias, recurriendo a los
periodos establecidos y aplicados en el capitulo correspondiente a Jos Recursos.

" Dada la identidad contable basica, a lo largo de los cuatro periodos de estudio establecidos
las Obligaciones en su nivei mas agregado, presentan el mismo comportamiento que los Recursos;
por lo que es en las subcuentas que lo integran donde se aprecian los comportamientos relevantes
en términos de los pasivos de la banca comercial.

Estas cuentas de pasivo son las “"fuentes” del negocio bancario; los fondos a partir de los
cuales se realizan las operaciones bancarias activas, por lo que su importancia es paralela a la de
los Recursos (o activos) bancarios ya analizados. L )

Las '‘Obligaciones’ lo son en la medida que representan comprémisos de la banca cony sus
ahorradores, acreedores y por lo que toca al capital, con sus- accionistas. Asimismo, ‘Ias
Obligaciones estan compuestas por los pasivos monetarios y no monetarios, el cfédito provenienté, :
de otros intermediarios y el capital social de la institucién. ’ . : ’

Para identificar el comportamiento del fondeo, a través de las transformaciones
identificadas en los activos de la banca, habremos de centrar nuestro ahélisis no en todas, sino en
algunas subcuentas especificas, estas son: Captacion Total Bruta; Depdsitos y Préstamos; .
Operaciones en Redescuento; y Futuros, Reportos y Coberturas. .

5.1. Panorama General

A lo largo de los 16 afos de nuestro periodo de estudio, existen diferentes tendencias del
comportamiento de las subcuentas que integran l!as Obligaciones Bancarias: tanto en el
crecimiento como en su importancia relativa, como se aprecia en el CUADRO XII.

En el agregado se tiene que el alza de 221.0% de las Obligaciones bancarias durante el
periodo de estudio, fue resuitado de crecimientos en sus tres principales componentes: Captacion
Total Bruta, Depositos y Préstamos y Futuros, Reportos y Coberturas. En sentido contrario se
comportaron los otros rubros fundamentales: Operaciones de Redescuento y Capital Contable'.

Este dispar comportamiento refleja los cambios sucedidos en el enfoque del negocio
bancario a lo largo del tiempo: pues si bien en las cuatro etapas de estudio la Captacién Total
Bruta fue por mucho el rubro mas importante en términos de su participacion, a partir de 1988

! Sobre el comportamiento del capital es preciso advertir que las cifras disponibles de Banco de México sobre
agregados bancarios incorporan la totalidad de las instituciones: las intervenidas y en operacién normal. La
caida que presenta el capital a partir de 1994 se debe precisamente al mantenimiento dentro de las series de
bancos quebrados cuyo capital desaparecié ante las severas pérdidas contables desde la crisis de ‘94. Si bien
su importancia econdémica esta en entredicho, se presentan las cifras de capital debido a la necesidad de
mantener la identidad contabie basica y mas importante ain, en un afin de mostrar el impacto de la crisis
sobre el sistema bancario vigente al cierre de 1994, Al analizar el Capital Contable en el sexto Capitulo se
recurrird 2 una fuente estadistica,
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7 presenta una tendencna baﬂsta que Ia sltué en el penodo f'nal 15 puntos porcentuales por deba]o :

‘del promedlo observado en la etapa inicial.” . .
'En el m:smo sentido se comportaron los Depésntos y Préstamos. con un comportamiento
pobre que los sitoa al cierre de la etapa f'nal en tor o a.un séptlmo del total, luego de promediar

- una qumta parte en Ia etapa lmcnal

CUADRO XIll. OBLIGACIONE$ TOTALES, CRECIMIENTOS ACUMULADOS Y
PARTICIPACION PORCENTUAL, 1985 a 2000.
TASAS DE CRECIMIENTO (%

85-87 88-94 94-95 96-00 85-00
OBLIGACIONES TOTALES -7.3 283.6 -25.2 20.7 221.0
1. CAPTACION TOTAL BRUTA -6.2 145.0 -13.0 -12.2 75.5
Il. DEPQSITOS Y PRESTAMOS -20.8 154.7 4.4 0.2 111.2
11l. OPERACIONES DE REDESCUENTO -12.2 481.9 -43.7 -75.4 -29.2
IV FUTUROS.REPORTOS Y COBERTURAS 48.7 1791.0 -52.5 123.6 2,886.5
V.RVAS PREV RGO CRED Y OTRAS RVAS -31.9 557.8 29.6 103.0 1.078.0
Vi. INGRESOS POR DIFERIR -41.2 111.2 37.5 48.3 153.1
Vi, OTROS PASIVOS -23.8 168.2 -1.4 115.3 334.1
Vill. CAPITAL CONTABLE 359 210.9 -34.4 -99.6 -98.9

PARTICIPACION PROMEDIO (%)

85-87 88-94 85 96-00 85-00
OBLIGACIONES TOTALES 100 100 100 100 100
{. CAPTACION TOTAL BRUTA 61.2 48.4 46.4 44.2 49.4
ll. DEPOSITOS Y PRESTAMOS 20.7 10.2 16.8 15.9 14.4
1ll. OPERACIONES DE REDESCUENTO 5.0 6.0 5.5 2.2 4.6
IV FUTUROS.REPORTOS Y COBERTURAS 55 26.8 20.8 25.1 21.9
V.RVAS PREV RGO CRED Y OTRAS RVAS 2.2 2.5 5.8 9.7 4.9
VI. INGRESOS POR DIFERIR 0.5 0.3 0.4 0.8 0.5
Vil. OTROS PASIVOS 1.6 1.1 1.3 1.3 1.3
VIHI. CAPITAL CONTABLE 3.4 4.8 3.0 0.7 3.1

FUENTE: Elaborado con base en datos de Banco de México,

Destacan asimismo las Operaciones de Redescuento, que constituyen el Gnico rubro con un
crecimiento negative acumulado para todo el periodo de estudio®, en virtud de la cual presentan
una participacion promedio en la etapa final, que no representa siquiera la mitad de lo observado a
principios del periodo de estudio.

Caso contrario es el de Futuros, Reportos y Coberturas, que luegoe de significar tan sdlo
una vigésima parte del total en la etapa inicial, aicanzaron mas de una cuarta parte en la etapa de
“recuperacién macroecondmica”, rebasando incluso a los Depdsitos y Préstamos.

2 Con excepeion del Capital, que por las razones comentadas en el pie de pagma previo, se obvia en este
punto,
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5.2, Captacion Total Bruta

Este rubro agrupa los depdsitos del plblico en general: a la vista, cuentas de ahorro, de cheques,
inversiones a plazo, pagarés y demas productos bancarios de captacién. En ofras palabras se trata
de relativamente baratos recursos provenientes del publico en general y en los que la banca ha
encontrado tradicionalmente su fuente principal de fondeo, el principal sustento de sus activos.

En su gran mayoria son recursos privados (92.8% en promedio entre 1985 y 2000), aungue
a partir de 1996 los fondos provenientes de intermediarios financieros no bancarios, principalmente
publicos, alcanzaron mayores niveies (GRAFICA X).

Entre 1985 y 2000, la Captacién Total Bruta (CTB) acumuld un alza de 75.5%, siendo el
rubro mas importante dentro de las Obligaciones bancarias, detentando la mayor participacidén en
este agregado salvo por 2000, cuando Futuros, Reportos y Coberturas la rebasa en importancia®.

Sin embargo, como se aprecia en ta GRAFICA X}, el mucho mayor crecimiento del total de
las Obligaciones y de las demas subcuentas importantes®, resulté en una importante caida del
“peso especifico” de CTB. Lo que manifiesta una recomposicion del balance bancario, donde el
terreno perdido por el fondeo bancario tradicional (i.e. los depositantes), fue tomado por formas
alternativas de fondeo: Futuros, Reportos y Coberturas y en menor medida Depdsitos y Préstamos.

GRAFICAS X y XL

COMPOSICION INTERNA DE LA CAPTACION CAPTACION TOTAL BRUTA VS.
TOTAL BRUTA (%), 1985-2000 OBLIGACIONES TOTALES (%), 1985-2000
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FUENTE: Elaboracion propia con base en gdatos de Banxico.

* Conviene recordar lo comentado sobre las cifras disponibles para Futuros, Reportos y Coberturas: esto es
que se trata de pérdidas a nivel consolidado de la banca comercial y no de voiimenes de operacién; por lo que
su interpretacion debe tomarse con las reservas correspondientes, siendo sélo posible inferir una relacién
directa con el importe de las operaciones.

* Del total de subcuentas que integran el agregado de las Obligaciones Bancarias. son tres las que de manera
consistente concentran la mayor imponancia relativa: la Capracién Total Bruta, los Futuros, Coberturas y
Reportos y los Depositos y Prestamos. Estos conceptos representan en promedio poco mas del 85.0% del total
de las obligaciones de la banca comercial, dejando el restante 15.0%6 a la suma de todas las demas subcuentas.
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Por otra parte, el‘ analisis de CTB a lo largo del periodo de estudio revela que existieron tres’ claras
‘tendencias en cuanto a su comportamiento. La primera de estancamiento entre 1985 y 1987; una
segunda, de expansién entre 1988 y 1994; y finalmente una de contraccion severa entre desde la

crisis y hasta el cierre de 2000.

CUADRO XIV
CAPTACION TOTAL BRUTA, 1985 a 2000

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 oo

Crecimionto 54 42 .144 260 203 352 7.6 89 191 -13.0 -23 7.1. '-03 1.5 .-14.5
anual real % b

Participacion ¢
an of total % 61.7 59.3 624 553 57.2 464 49.7 47.6 426 39.9 464 493 47.8. 469 435 33.7

FUENTE: Etaboracion propia con base en datos de Banco de Meéxico.

Fundamentalmente, estas tendencias son resultado de la mecanica particular con que la banca da
el crédito. Como se apunté en el Capltulo Segundo, la banca realiza dos asientos contables a tal
efecto: i) por una parte registra como activo el préstamo otorgado; vy ii) como contrapartida contable
en el pasivo, abre una cuenta de cheques a favor del acreditado, donde pone disponible el monto
que constituye el crédito en si, estableciéndose una relacion directa entre crédito y captacion. A la

luz de lo anterior se tiene que:

*» En la medida que la Cartera de Crédito se mantuvo practicamente sin cambios entre 1985 y
1987, la CTB como su contrapartida contable no pudo crecer, registrando en cambio una
caida. Esta contraccion en los depdsitos del publico tiene su explicacion en el deprimido
entorno econémico, en |la depreciacion del peso y en la elevada inflacion que no favorecieron
los depodsitos bancarios, privilegiando la tenencia de ortos activos, como los dolares.

Por su parte, cuando entre 1988 y 1994 se registré el mayor crecimiento en la Cartera de
Crédito, la CTB experimentaria un crecimiento también excepcional. Asimismo, la expansion
econdmica observada entonces, propicid una mayor demanda de dinero y la remonetizacion de
la economia; mientras que paraielamente la estabilidad del tipo de cambio y el abatimiento
inflacionario, restaron atractivo a la adquisicion de ddlares.

v

Adicionalmente, CTB se vio impulsada por la liberacion en marzo de 1989 de los techos o
topes a las tasas de interés pasivas, comentada en el Capitulo tercero. Esta medida ocurrié en
un marco de abatimiento inflacionario y de altos rendimientos en la deuda publica®, por lo que
resultd en tasas de interés reales historicamente altas: |a tasa de depositos a un mes™ presentd
en 1988-1994 un promedio de 5.7% real, muy superior al 1.8%, observado entre 1985-2000.

» Finalmente, entre 1995 y 2000, la tendencia negativa iniciaria con la accién conjunta de la
contraccion del crédito, ia caida del ingreso, |a depreciacion del peso y las tasas reales de
interés negativas (dado el repunte inflacionario). En 1995 la tasa real de depdsitos 2 un mes
reportada por el FMI promedid -4.2% anual, luego de 6.4% en 1994.

LLa permanencia de bajos rendimientos reales para los depositantes se extenderia para el resto
del periodo de estudio, con un rendimiento promedio de -1.44% entre 1996-2000, favoreciendo
aun mas la caida de CTB.

3 Para atraer capitales y sostener el deslizamiento del tipo de cambio.
® FMI, CD-ROM “Estadisticas Financieras Internacionales™, 2000.
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La contraccién post-crisis de CTB es sorprendente al recordar que se trata de los fondos mas
baratos a disposicién de la banca, por lo que serfa de esperar que las instituciones buscaran algin
mecanismo para recuperar la captacion, v.g. elevar las tasas de interés pasivas. Sin embargo, la

politica de tasas de interés de !a banca ha operado en sentido contrario. Esta aparente

contradiccion tiene al menos dos explicaciones:

a) Si bien la CTB no incluye los recursos para el retiro de los trabajadores, estos han venido
fondeando a los grupos financieros en los que estan insertos los bancos comerciales. Los
grupos via sus Afores captan grandes recursos’, si bien con regimenes de inversion limitados a
deuda publica, haciendo “menos” xmprescmdlble la captacion directa del publico;

b) El caracter oligopodlico del mercado primario de valores gubernamentales permitio a los bancos
disfrutar los grandes diferenciales entre las tasas pasivas que ofrecen al publico y las tasas
activas que gozan como participantes exclusivos del mercado primario de deuda
gubernamental®. Este “poder oligopdlico” se tradujo en bajas tasas pasivas y fue ejercido
enfaticamente por la banca a partir de 1995, como se muestra a continuacion:

GRAFICA XII. DIFERENCIAL TASAS DE DEPOSITO y CETES 28 DIAS
TASAS ANUALIZADAS, 1985 - 2000
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del FMI, Banxico e INEGI.

En otro orden de ideas, destaca gue en términos de las etapas en que se ha dividido el estudio, la
CT8 acumula un crecimiento positivo de 145.0%, unicamente entre 1988 y 1994 (Cuadro X!i). No
obstante ser considerable, dicha alza exhibid un rezago importante respecto a la expansion del

crédito. Para algunos autores (Jiménez y Patlan, 1999) esto desencadend la crisis bancaria de

7 Los fondos para el retiro pasaron de $5,512 millones al cierre de 1992 (el afio de su introduccién), a mis de
$381.510 millones al cierre de 2000. equivalentes al 37.2% del total de los Recursos/Obligaciones bancarios.
Entre 1993 y 2000. los Fondos de Ahorro para el Retiro, tuvieron crecimientos anuales reales de 168.5%,
68.4%, 10.6%, 28.1%, 38.9%, 27.4%, 30.5% y 24.1%. Fuente: Agregados Monetarios de Banco de México;

en www banxico.org. mx.



1994 en la medlda que el ﬂnanciamxento de]d atras a la captacién, sobreexponiendo y atentando
contra la viabihdad del snslema bancarlo
Si bien no es teérlpamente necesario que la CTB supere en magnitud a la CCO, la
GRAFICA Xl muestra como los créditos crecieron mucho mas répida y considerablemente,
amenazando la viabilidad del sistema bancario, sentando las bases para que los temores sobre el
" sostenimiento de la paridad desencadenaran la huida de capitales y la crisis de insolvencia

bancaria de 1995.

GRAFICA Xlill. CARTERA DE CREDITO EN OPERACION vs. CAPTACION TOTAL BRUTA (%),
1985 - 2000

20 i e A A R i G ey ey

Il I I

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 399 0O
FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de! FML, Banxico e INEGI.
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Por ultimo, procede analizar la relevancia de la captacion extranjera. Estos recursos privados
provienen tanto del sector no financiero (personas fisicas y morales), como de Intermediarios
Financieros. En términos de las obligaciones totales su participacion es baja, con un promedio de
2.89% en todo el estudio.

No obstante, es pertinente recalcar que al cierre de la etapa de expansion econémica y
crediticia (1988—1994), su participacion en CTB fue de 11.5%, luego de significar sélo 3.3% al
cierre de 1987. El nivel de 1994 es el maximo de la muestra y equivalié a 10.1 mil millones de
dolares'®, al 4.6% del total de las Obligaciones bancarias y al 164.3% del total de las reservas

Mamey. Guadalupe. "Propuestas para evitar una nueva crisis bancaria”, mimeo.

? Mientras que la CTB tuvo un crecimiento de 145.0% en el periodo rcfcndo. pasando de 55.3% en 1988 a
39.9% en términos del total de las Obligaciones bancarias, el Fi iamiento repr do por la Cartera de’
Crédito en Operacion (CCO) crecié a una tasa de 198.8% y pasé de 50.9% a 47.9% del total de los Recursos
bancarios en el mismo lapso.

'Y Conversidn realizada con base en el tipo de cambio *fin de periodo’.
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Internamonales de Banco de Méxlco al cierre de d:c:embre de 1994. Contnbuyendo a la exposicién

externa de la banca comercial y del conjunto del pais.
3 Naturalmente con la depreciacion del peso y huida de capitales en 1995, los depdsitos del

! exterxor observan una caida anual de 23.7% real en 1995, a partir de la que su participacién se
reduce‘ ininterrumpidamente hasta significar en 2000 sélo el 3.6% de ia CTB y 1.2% de las

" Obligaciones totales.

La caida de la captacion del exterior desde 1995 es paralela a la del total de la CTB y

. reéponde a la suspension de los factores que entre 1988 y 1994 impulsaron su crecimiento,

especificamente: el colapso de las expectativas sobre la economia mexicana a partir de la crisis; la
caida en las tasas de interés reales por cuenta del repunte inflacionario; el abandono del
deslizamiento cambiario y la sucesiva depreciacion del peso; y para el caso especifico de 1994 y

1995, el repunte en las tasas de interés en los eguu"’

En el mismo sentido de lo anterior, es posible concluir este apartado afirmando que en lo general la
dinarmizacion de la actividad economica y del crédito, en el marco de las medidas de liberalizacién
de las tasas de interés, de una efectiva politica de atraccién de capitales a la economia y de
estabilidad cambiaria, conformaron un entorno que favorecio el alza de la Captacién Total Bruta
entre 1988 y 1994.

En sentido opuesto actud la suspension de este escenario en 1995, especlﬁcamente via la
caida en la actividad productiva, la sucesiva contraccion del crédito? y el repunte inflacionario,
factores que se tradujeron en las repetidas caidas anuales de CTB entre 1995 y 2000 (con
excepcion de 1997).

En términos del fondeo bancario, la disminuida importancia de la CTB refleja las menores
necesidades de “fondeo tradicional” de la banca, principalmente en virtud de los fondos captados
via el sistema de Ahorro para el Retiro. Estos recursos permiten a los grupos financieros a los que
pertenece la banca comercial, fondearse en términos que si bien resultan comparativamente caros
(por la necesidad de ofrecer, aqui si, rendimientos positivos reales a fos cuentahabientes), son al
final de cuentas aceptables en virtud de los grandes beneficios via los margenes financieros
derivados de su privilegiada posicion monopsdnica en el mercado de deuda primaria.

Se tiene entonces que el sistema bancario comercial ha elegido disfrutar los grandes
diferenciales positivos entre las tasas pasivas que ofrece y las tasas activas que recibe (de los
valores gubernamentales que adquiere regularmente), en lugar de ofrecer crédito a la actividad :
productiva y rendimientos razonables para el publico ahorrador.

'" En detrimento del atractivo de las inversiones en pesos actué también el alza de las tasas de interés en los
EEUU. A lo largo de 1994 ¥ pnmeros meses de 19935 la tasa de Fondos Federales sumé 300 puntos base :
pasando de 3. 0% al cierre de 1993 a 6.0% en febrero de 1995, .

< Es importante recalcar lo sefialado en tormo a que estas disminuciones reflejan en parte la.* otra ‘cara dc la -
moneda’ de la contraccion de la Cartera de Crédito, en virtud del ya referido mecanismo comabl: mcdmnte el
cual se asignan los préstamos bancarios. .




5.3. Depdsitos y Préstamos .
Esta subcuenta se compone fundamentalmente de recursos provenientes de otros intermediarios
financieros'?, nacionales y extranjeros (destacando histéricamente estos Ultimos). Estos fondos se
concentran en préstamos y lineas de crédito contratados con organismos internacionales, bancos e
instituciones financieras. Se trata en otras palabras de los fondos interbancarios, del pais y del
extranjero, que permiten a los bancos contar con un financiamiento adicional a la CTB.
Depésités y Préstamos (DP) presenté un comportamiento muy variable como se aprecia en los
cuadros XIlIl y XV. De tal suerte que entre 1885 y 2000 acumuld un crecimiento absoluto de
© 111.2%, aunque también una disminucién de su “peso especifico”, que en un recorrido sumamente
irregular paso de 21.3% a solo 14.0% (GRAFICA X1V). La trayectoria variable lo fue también en
téerminos del origen de los recursos; como puede observarse en la Grafica XV, a este respecto
existen dos claras etapas:

Q La primera cuando son los recursos del exterior los que dominan los Depdésitos y Préstamos y
que va de 1985 hasta 1994. y

Q La segunda, entre 1995 y 2000, donde los recursos de intermediarios financieros del pals
superan a los del exterior.

CUADRO XV
DEPQSITOS Y PRESTAMOS. 1985 a 2000

85 86 87 88 89 S0 9t 92 93 94 95 96 97 98 99 [ol]
- 84 -269 -223 109 8.1 3.4 06 220 1181 44 -27.5 347 167 02 -122

Crecimiento
anual real %
Participacion
en al total %
FUENTE: Elaboracidn propia con base en datos de Banco de México.

21.3 226 182 146 133 9.7 7.9 7.0 70 121 168 133 162 186 176 14.0

GRAFICAS XIV y XV
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

El origen de los recursos con que la banca comercial se fonded a lo largo del periodo de estudio es
un importante elemento para nuestro estudio y sera el criterio para el analisis subsecuente.
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5.3.1. Intermediarios Financieros del Exterior.

Para el analisis de estos fondos es preciso recurrir no a sus valores reales en términos de pesos,
sino a sus montos en términos de délares corrientes, para evitar una inadecuada deflactacién con
base en el INPC. A continuacidén se presentan las tasas de crecimiento en pesos reales, délares
corrientes, asi como su participacion en el total de Obligaciones.

CUADRO XVI
DEPOSITOS ¥ PRESTAMOS DE ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR. 1985 a 2000

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 oo

i’:f‘,’:';’,’;(‘g . 119 -288 -251 145 59 -53 -7.5 06 839 -150 -31.3 -12.2 4.2 -28.8 -22.9
C’"’Z’s"ém% . .23 -236 101 184 234 79 21 89 14.8 -10.0 -146 -1.4 13 -17.0 -16.5

Participacion
on el total % 1.0 209 163 127 11.9 85 64 52 43 63 71 53 4.2 43 29 2.0

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEG!

Como se aprecia en el cuadro anterior, destaca que luego de caidas en 1986 y 1987, los DP del
exterior mantuvieron una tendencia alcista tan sélo en la etapa de “expansion macroecondémica”,
con una tasa acumulada de 121.4%. No obstante lo cual, los DP del exterior acumularon una caida
de 16.6% entre 1985 y 2000, luego de observar caidas en el resto de las etapas del estudio, en las
que las tasas acumuladas fueron cronoldgicamente de -29.2%, -10%, y -40.9%.

Ademas de reflejar el bajo crecimiento econdmico y de la actividad bancaria, la caida inicial
respondid al sobreendeudamiento externo que canceld el crédito del exterior y supuso una
continua salida de recursos por el servicio de la deuda bancaria. En efecto, los aitos niveles de
1985 (8.8 mil millones de ddlares) son remanentes de ias deudas vigentes desde la crisis de 1982.

Con la renegociacion de la deuda', la reactivacion econdmica en 1989 y ante ia inminente
privatizacion del sistema, se recuperaron la actividad bancaria y el acceso al crédito externo. Una
vez resuelta en lo inmediato la problematica de ia deuda externa y dada la politica monetaria de
altas tasas de interés, la banca comercial recupero la capacidad de endeudamiento con el exterior,
en gran medida fondeandose fuera del pais durante la etapa de “expansion macroecondémica”.

El aiza entre 1988 y 1994 se explica también por la sustitucién del encaje legal por el
coeficiente de liquidez y el resto de medidas de “liberalizacion financiera” que mejoraron las

'* Sobre lo anterior baste decir que a lo largo del periodo de investigacion (1985-2000), la participacién de los
intermediarios tinancieros dentro de DP promedia un 99.9%.

" El programa de Bonos Brady orquestado por EEUU consistid en una negociacién entre el gobierno
mexicano y representantes de mas de 500 bancos en tarno a un “menu’” de condiciones para renegociar la
deuda externa. Las wres opciones ofrecidas fueron i) intercambio de préstamos por bonos de 30 afios con un
descuento de 35% y una tasa superior en 0.8 puntos porcentuales a la LIBOR; ii) los préstamos podrian
cambiarse por bonos a 30 afios a una tasa interior a la de mercado de 6.25%; vy iii) los bancos podrian otorgar
nuevos créditos a 4 afios por hasta el 25% de su exposicidon en 1989, tomando en cuenta los descuentos de las
otras dos opciones comentadas. En el caso de Meéxico, los bancos eligieron para 49% de sus préstamos la
opeidn iy para 41% de sus préstamos la opcion “ii” y 10% eligié otorgar financiamiento adicional.
(Vazquez, lan). :



perspectlvas de negoc:o de Ia lodavla banca estatlzada As:mlsmo el crec:mlento de Ios fondos
externos obedeclb al comportamiento del tipo de cambio y las tasas de interés: ;' :

»  Luego de las violentas depreciaciones del peso en 1986 y 1987 (superiores en ambos casos al
140. 0%) entre 1988 y 1989 la depreciacién del peso se.ubicd ligeramente arriba del 10%
anual'®

= Por otra parte, entre 1990 y 1993 la politica monetaria norteamericana fue de caracter
expansivo, como respuesta a la recesién de esa economia al inicio de la década: en enero de
1990 la tasa de Fondos Federales se ubicaba en 8.0%, mientras que para diciembre de 1993
era de 3.0%

Mientras tanto, luego de niveles maximos histéricos en 1988 y 1989, las tasas de interds reales
en México se mantuvieron relativamente altas: Cetes 28 dias promedié 5.8% entre 1990 y
1994, nivel muy superior al 1.39% observado en la tasa de Fondos Federales..

GRAFICA XVI

Comparativo de tasas de interés reales México - EEUU,
(%). 1990 - 1994

a.0 e

5El Cetes 28 dias (Méx.)

! m Fondos Federales (EEUU)

1992 18993 1594

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI, Reserva Federal y Bureau of Labar
Slatistics.

El alto diferencial de tasas de interés entre EEUU y México aumentd el atractivo para la banca
mexicana del endeudamiento en el exterior, favorecido ademas por la estabilizacién cambiaria, La
misma situacion resultd atractiva para las instituciones financieras del exterior y los grandes
inversionistas institucionales que obtendrian asi mayores rendimientos en activos bancarios
mexicanos.

'* La mayor estabilidad en materia cambiaria, si bien efimera, se dio entre el 10 de noviembre de 1991 y el 19
de diciembre de 1994, cuando se asistié a un periodo de estabilidad cambiaria, donde las grandes entradas de
capitales posibilitaron la introduccion y el sostenimiento del régimen de “banda cambiaria” que pre-
programaba una depreciacion diaria de la moneda.
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Por dltimo, con relacion a las calidas observadas en 1995 y en la etapa final del estudio se tiene
que la primera obedecid por entero a la fuerte devaluacién del peso en el contexto de crisis
financiera de 1995; mientras que la segunda se enmarca en la serie de crisis financieras desatadas
a nivel mundial luego de la mexicana: las de Rusia, sudeste asiatico y Brasil; eventos desastrosos
para los denominados “mercados emergentes”, para los cuales el acceso al financiamiento externo
se canceld.

Por otra parte, en el marco de la extranjerizacidn bancaria a fines de los noventa, ias
instituciones bancarias, altamente endeudadas y sin acceso al financiamiento directo del exterior,
recibieron considerables recursos en la modaiidad de aportaciones de capital derivadas de su
venta a grupos financieros internacionales de origen espaiiol, estadounidense y canadiense. Estas
operacicnes no figuran dentro del apartado que nos ocupa, sin embargo fueron una modalidad mas
del fondeo externo para la banca. '

Antes de concluir este punto es preciso sefialar otra modaiidad del fondeo extranjero de la
banca, que por su naturaleza especial tampoco se refleja en la subcuenta que aqui se ahallia y
que podriamos caracterizar como una suerte de “fondeo indirecto”™; nos referimos a los ingresos.
obtenidos de la venta que hizo la banca de valores gubernamentales en su poder a extranjeros,
especialmente en 1992 y 1993, ‘ .

Desde 1991 las buenas expectativas econémicas y financieras'’, habian permitido a la
banca desprenderse de |la deuda publica en busca de actives mas atractivos, aunque también con
mayor riesgo’®,

La menor demanda de valores pﬁblicés luego de la desaparicion del Encaje y Coeficiente
de Liquidez, signific6 menores precios y mayores tasas de interés para estos instrumentos,
elevando su atractivo para los agentes extranjeros. Fueron estos los que adquirieron gran parte de
la deuda disponible en el mercado, toda vez que sus rendimientos resultaban comparativamente
altos en el marco de |a politica monetaria expansionista de la Reserva Federal de EEUU.

No asi para los bancos recién privatizados, para los cuales la deuda pulblica perdio
atractivo (no obstante sus altas tasas y riesgo nulo), ante otros activos mas redituables como los
créditos ™. La siguiente grafica ilustra claramente como hacia fines de 1992 la tenencia de valores
gubernamentales por parte de los no-residentes rebasa el 50%, para mantenerse por encima del

total de residentes hasta mediados de 1995.

'® Este fendémeno se menciono en su momento al referimos a la caida de 1a cartera de valores gubernamentales
de la banca multiple en la seccion 4.1 precedente. Se sefialé que las tasas de crecimiento de dicha cartera de
valores para los afios en cuestion fueron negativas: de -64.83% y ~-88.7%, respectivamente.

'” Estabilidad cambiaria, baja intlacion y grandes entradas de capitales.

'S Danby, op. cir. p. 530. El autor sefiala que la ¢liminacidn del “coeficiente de liquidez™ en septiembre de 1991
redujo la demanda interna de Cetes (30% de los activos debian ser invertidos en valores publicos). Esto
permitio a los bancos dirigir sus recursos al otorgamiento de préstamos, cuyos intereses eran mucho mayores.
Por otro lado conviene notar que los inversionistas que se “quedaron™ sin valores que comprar tuvieron en los
depositos a plazo de la banca una alternativa relativamente atractiva.




GRAFICA XV
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FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México

Se concluye que el comportamiento de los DP del exterior en la etapa de “expansiéon econémica”,
obedecié a la recuperacion de la actividad econdmica misma y al proceso de liberalizacién
econdémica y financiera. e

El alza fue favorecida ademas por el conjunto de condiciones financieras internacionales
(las tasas de interés de EEUU, fundamentalmente), la estabilizacién y reduccién de la inflacion (en
términos de las tasas reales de interés) y la estabilidad del tipo de cambio.

Este panorama financiero facilito el endeudamiento de la banca con el exterior, de tal forma
que entre 1985 y 1994, los DP del exterior significaron en promedio una décima parte de las
obligaciones totales de la banca, con un crecimiento acumuiado en términos de dolares de 56.8%.

Desde e! estallido de la crisis el acceso al financiamiento directo del exterior fue
reduciéndose, con lo que entre 1995 y 2000 la subcuenta que nos ocupa promedio 4.3% del total
de las obligaciones bancarias, cerrando el Uitimo afo de estudio con una participacion de soilo el
2.0%. Como se vera a continuacion, fueron los Depdsitos y Préstamos del pais los que “cerraron la

brecha" dejada por la retirada de los préstamos del exterior.

' En 1991 el total de la cartera de valores del sistema bancario registraba $69.9 mil millones reales en titulos
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5.3.2. - Intermedianos Flnancleros del Pais.

Los DP “del paIs fueron un rubro cuya importancia rebasé a la de los recursos del exterior sélo -
hasta Ia crisis” ‘de 1995. Anteriormente promediaron solo el 2.2% del total de las obllgac:ones
bancarias. lo que contrasta fuertemente con la media de 11.7% entre 1995 y 2000.

CUADRO XViI
DEPOSITOS Y PRESTAMOS DE ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS, 1985 a 2000

85 86 87 a8 89 [2iod 91 92 93 94 95 96 97 98 99 oo

Crecimionlo 5, 3 3§ 3.0 -12.7 2656 654 27.4 856 173.6 252 -24.8 66.4 21.2 8.8  -10.0
anual real % -
Panticlpacidn 5 5 47 45 19 14 12 1.6 1.8 27 58 97 7.9 120 143 146 119

en el total %
FUENTE: Elaboracién propia con datos de Banxico e INEGI

Desde 1990 los préstamos interbancarios del pais habian iniciado su tendencia alcista,
acumulando en la etapa de "expansién macroecondmica” un tasa de 1,117.8%, que respondié
fundamentaimente a la mejoria del desempefio y expectativas econdmicas, al incremento
subsecuente en la actividad crediticia y a |la desaparicion del encaje y coeficiente de liquidez.

Al crecimiento observado en la etapa de “expansion macroeconc‘Smica” contribuyé la politica
de la banca de desarrollo, por la cual estas instituciones acentuaron su financiamiento de
segundo piso: proveyendo créditos de manera indirecta a través de la banca comercial privatizada,
en un ambiente de optimismo empresarial y altas, aunque a la postre equivocadas, expectativas
macroeconomicas en el mediano y largo plazos (entre 1988 y 1994 el financiamiento recibido por la
banca mtltiple desde la banca de desarrollo crecié de 124.0%)2".

La tendencia aicista de los Depdsitos y Préstamos del -pais desde 1995 obedecié a la
necesidad de recurric a otras entidades financieras locales (bancarias y no bancarias) ante la
reduccion real de 15.0% en los recursos del exterior y la imposibilidad de obtener financiamiento

- externo en un marco de elevado endeudamiento. A

Sin embargo, el financiamiento recibido de intermediarios finangieros . del paIs.'pro\}ino ’
principal y crecientemente de Otros Intermediarios Financieros (QOIF), apartado que se descbmpone
en intermediarios Privados, Publicos y el Fobaproa. '

gubernamentales, para 1992 la cifra se reducia a $24.6 mil millones y a sélo $2.8 mil millones en 1993,

* [gualmente, los recursos canalizados por Banco de México en 1994 contribuyeron al crecimiento de DP
“del pais™; en ese afio el financiamiento det instituto central crecié 944.3%, elevando su importancia relativa a
3.7% desde el 0.1% de 1993. Ante la retirada de capitales durante 1994, se impidid la caida de la Base
Monetaria (BM), que se compone de Activos Intemacionales Netos ¥ del Crédito Interno Neto (CIN), con la
ampliacidn de este ultimo. Banxico, en su calidad de prestamista de ultima instancia, sostuvo e incrementd el
nivel de la BM, con lo que la caida en las Reservas Intermacionales tue mas que compensada por el alza en el
CIN, resultando en un incremento absolute de la Base. La expansion de CIN se suspendid hacia 19935
conforme el rescate orquestado por el Tesoro norteamericano y diversos organismos internacionales
incrementd el monto de las reservas. Banxico, Informe Anual 1994, p. 51,
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. CUADRO XVIll
PARTICIPACION DE DEPOSITOS Y PRESTAMOS EN OBLIGACIONES TOTALES (%)
SUBCUENTA INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, 1985-2000

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1998 1997 1998 1999 2000

I _DEPQOSITOS Y PRESTAMOS 213 226 182 148 133 97 7.9 70 7.0 12.1 168 133 162 186 178 140
DE INTERMED FINANCIEROS 212 226 182 148 133 97 79 7.0 70 121 188 132 182 188 175 140
DEL PAIS 22 1.7 18 1.9 1.4 1.2 1.8 1.8 2.7 58 9.7 79 120 143 148 119
BANCARIOS 1.7 12 1.3 1.1 04 as 0.8 0.9 e 5.0 6.1 4.1 <3 4.3 a8 5.7
OTROS INTERMEDIARIOS oce os o5 08 1.0 07 0.7 [ X a8 0.8 36 38 7.7 9.9 8.0 8.2
PUBLICOS o8 05 as 0.7 1.0 0.7 o7 0.8 0.7 0.8 1.2 1.8 1.4 1.1 1.0 0.8
PRIVADOS - - - - - - . - - . - . - - . -
FOBAPROA 00 0.0 a1 Q. 090 0.0 c.o 0.0 0.0 0.0 24 22 a3 8.8 7.0 $5
DEL EXTRANJERO 190 208 183 127 119 8.5 64 52 43 8.3 71 5.3 4.2 43 29 20

FUENTE: Eiaboracion propia con datos de Banxico.

La crisis de incumplimientos que tuvo lugar a partir de 1995 como resultado de la caida del ingreso
y del alza violenta de las tasas de interés fue, como ya seflalamos, enfrentado con un rescate
gubernamental. Esta intervencion del gobierno federal se dio a través del esquema Fobaproa®',
consistente en el “swap” de cartera vencida por valores no negociables emitidos por la
Federacion®. El segundo frente de accion del Fobaproa en el rescate bancario fue el otorgamiento
de créditos a las instituciones bancarias. Sin embargo, la historia de Fobaproa en la contabilidad
bancaria es mucho mas complieja y merece una mencion en este punto.

Cuando se instrumento el rescate, se pretendid que la banca entregara al Fondo los
paquetes de cartera y a cambio recibiera un pagaré. Las complicaciones de este aparentemente
sencillo arregio aparecieron rapidamente cuando se comprobé que era imposible para el Fondo
realizar la cobranza de los créditos de miles de acreditados morosos. )

Se acordo entonces que la banca administrara los créditos y de conseguir cobrar alguno en
efectivo, depositara estos recursos en una cuenta de cheques de liquidacion trimestral a favor de
Fobaproa. Estos recursos llegarian asi al organismo. el cual los utilizaria para hacer frente al
pagare, reduciendo su monto hasta cancelar dicho pasivo con el sistema bancario. )

Permaneciendo simultaneamente en la contabilidad los créditos “cedidos” y el pagaré no
negociable, era preciso que existiera una contrapartida contable de este ultimo, por lo que se
introdujo el “Pasivo Swap del Crédito en el Esquema de Participacién de Flujos en Fobaproa”
dentro de la subcuenta FOBAPROA de DP “del Pais”. El monto de “Pasivo Swap" equivale
necesariamente ai de |a cartera cedida afectada por las disminuciones luego de la cobranza de los
créditos. Estas afectaciones se anotan en la “cuenta de cheques” e iran creciendo a través de los

*! Que fungio como prestamista de tltima instancia, primero a través de Banco de México y posterionmente
via el [PAB.

** Como se comento en la primera parte de este capitulo, Fobaproa “quitd™ a los bancos activos improductivos
(paquetes de cartera vencida y vigente) y los sustituyd por “pagarés Fobaproa™; asi se eliminaron de Ia
contabilidad los activos baja calidad crediticia, sustituyéndolos con valores gubemamentales, de riesgo nulo y
altos rendimientos. Tan altos que en 2000 Citibank se rehusé a recibir el pago adelantado de sus pagarés, en
vista de las pérdidas ¢n términos de intereses no devengados que sufriria con su cancelacién.
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“ afos hasta la cobranza o desaparicion definitiva de la cartera cedida; paralelamente, el “Pasivo
Swap'; se feduciré forzosamente en la misma proporcidn.

‘Asl, en 'un futuro sélo quedaran dos cuentas: el pagaré Fobaproa (active) y la “cuenta de
cheques” (pasivo); oficialmente se reconoce que lo acumulado entonces en esta Gltima cuenta sera
menor que el monto del pagaré mas intereses, lo que significara pérdidas para el Fobaproal/lPAB.
Esta acordado que las pérdidas seran compartidas por la banca y el Instituto a una razén de 25% —
75%, respectivamente. Se presupone que este arreglo de “loss sharing” incentiva a la banca a
conseguir la mayor recuperacidon de cartera posible.

Lo relevante de la implementacion de este esquema esta en que los recursos captados por
la banca y depositados en la “cuenta de cheques” de Fobaproa no han sido transferidos
trimestralmente a! Fondo. En su lugar se han dejado acumular, a disposicion de la banca, de hecho
fondeandola.

De las cuentas "pasivas” relacionadas al Fobaproa: Préstamos, “cuenta de cheques” y
“Pasivo Swap", Unicamente las dos primeras tienen importancia econémica en términos de fondeo,
ya que la Ultima es un simple reflejo contable de la “cartera cedida” por cobrar. .

Con base en esto, se tiene que la incorporacion del “Pasivo Swap” a la contabllfdad
bancaria a partir de 1997 (si bien contablemente correcta), para fines de nuestra mvestlgacusn :
unicamente “infla” los pasivos de la banca, como se muestra a continuacion.

CUADRO XIX
PARTICIPACION DE DEPOSITOS Y PRESTAMOS EN O8BLIGACIONES TOTALES (%

1997 - 2000
CON "PASIVO SWAP- SIN “PASI
97 98 99 00 ‘98
1. DEPOSITOS Y PRESTAMOS 162 186 176 140
2.1 DE INTERMED FINANCIEROS 162 185 17.5 140
DEL PAIS 120 143 146 119
OTROS INTERMED FINANCIEROS 77 98 80 6.2
PUBLICOS 4 11 10 08 .
FOBAPROA 63 88 70 55.
PRESTAMOS 19 18 20 18
PAGARE 08 1.t 13 1.4
“PASIVO SWAP" 37 59 36 23 P :
DEL EXTRANJERO 42 43 28 20 42 4329 20

FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México o :
Eliminando el “Pasivo Swap” se llega a una menor importancia de OIF - en términos de las
Obligaciones totales, que la consignada originalmente, toda vez que la subcuenta que nos ocupa
tuvo participaciones significativas de 3.9% en promedio entre 1997 y 2000. k

Por otra parte, los dos rubros restantes dan cuenta del 9.2% de los Depdsitos y Préstamos
totales en promedio entre 1997 y 2000, asi como del 3.0% de las Obligaciones totales en el mismo-
lapso. Con lo que es posible afirmar que los recursos provenientes del esquema de'rescaté
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bancario sf hanfsl'd’o Impdrtantes fuentes de fondeo para la banca. Lo que constituye un resultado

fundamental para nuestro estudio.

5;3.3. . Depdsitos y Préstamos — Consideraciones Finales
; ‘D‘espués de analizar por separado los origenes de los recursos captados en DP, se identifican
: imponantes elementos que caracterizan el comportamiento de DP en el periodo de estudio.

En primer tugar estd la importante reduccion en su importancia relativa al total de las
obligaciones: luego de significar en 1985 cerca de 20% de los fondos captados por la banca, para
2000 significaban menos del 14.0%, si bien después de un minimo de 7.0% en 1994,

En segunda instancia se tiene la modificacién en el origen de los recursos que lntegran DP.
Hasta mediados de la etapa de “expansion macroecondmica” se tiene que los intermediarios
financieros del extranjero habian financiado las actividades bancarias casi por entero, atraidos pdr
las expectativas economicas y los elevados diferenciales entre tasas de interés locales y
norteamericanas vigentes hasta entonces.

El colapso de 1995 revirtio el sentido de los flujos externos que al retirarse, obligaron a la
banca a recurrir a los fondos del pais. Estos ultimos venian creciendo desde 1990 en el marco de
la expansién macroecondmica, fundamentalmente por cuenta de la banca de desarrollo y la misma
banca comercial. Para 1994 y 1995, Banco de México contribuyd de manera excepcional en DP,
sin embargo en la etapa de “recuperacién macroeconémica” fue el esquema de flujos de Fobaproa
el renglon que, seguido de lejos por el conjunto de intermediarios bancarios, apoyd el crecimiento
global de DP.

Esto ultimo es extremadamente importante, toda vez que aporta mas elementos para
entender |la caida de la CTB: el Fobaproa no solo apoyd la recuperacién de la salud contable de [a
banca al constituirse como una fuente de ingresos por cuenta del pagaré, sino que también
sostuvo el fondeo de la banca, en ambos casos, a cuenta del erario.

5.4, Operaciones de Redescuento.
En su definicion tradicional el redescuento es una operacion pasiva de crédlto que Hevan a cabo
las instituciones bancarias mediante !a que ceden activos (le!ras de camblo o pagarés) adquiridos
originalmente a descuento. En términos llanos se trata de una entrada de efecuvo para los bancos,
a cambio de la venta a descuento de activos. . L .

En México, el redescuento tiene implicaciones adicionales ya qu'e_'fue el principal medio

utilizado por las instituciones de fomento (banca de desarrollo y ﬁdeicomisos pﬂbliccszﬂ). hara

financiar al sector productivo valiéndose de Ia infraestructura de la banca comercial®*..’

3 Como los Fideicomisos Instituidos con Relacion a la Agricultura (FIRA), el Fondo de Forento a la
Exportacion (FOMEX), ¢l Fondo Nacional de Turismo (FO\IATUR), el Fondo para el Equ:pam.lemo
Industrial (FONEI) o el Fondo para la Vivienda (FOVI). : ;
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Como se aprecxa en eI CUADRO XX hasta antes de la crisis de 1995, Operaciones. de
Redescuento (OR) mantuvo una pamclpacxén relativamente estable y modesta, teniendo en 1994
su méxu‘no cuando qulvallé al 7.3% de las Obligaciones totales. A partir de entonces exhlbe una
serie de caldas que para 1999 y 2000, la ubica con una participaciéon marginal menor a 2. 0%.

CUADRO XX
OPERACIONES DE REDESCUENTO, 1985 a 2000

85 86 87 88 89 _90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 oo
Cracimiento - 1.2 -13.3 162 259 166 464 314 18.6 494 437 -40.9 -19.0 -13.2 -24.1 -21.9
anuval real % :

Padicipacion - 5, 54 48 58 60 47 55 64 62 73 55 35 26 22 1.6 1.1
en el total %

FUENTE: Elaborado con base en datos de Banco de Mexico.

Por lo que toca a la informacion disponible, se tiene que la banca de desarrollo alcanzé su mayor
participacién en 1994, al final de la etapa de “expansidn macroecondémica”, conforme los
fideicomisos publicos (registrados dentro de Otros Intermediarios Financieros) cedieron terreno.

En efecto, las operaciones de redescuento con la banca de desarrollo pasaron de $162.0
millones reales en 1987 a $56,102.0 millones en 1994, es decir una gigantesca alza real de
34,625.9% en el periodo.

Dadas las limitaciones en la desagregacion de la informacidon no es posible caracterizar el
comportamiento de las operaciones con la banca de desarrollo en la etapa de “recuperacion
macroeconémica”; sin embargo, es sobresaliente fa reduccion de 90.2% entre 1994 y 2000, en el
renglon de intermediarios financieros del pais.

Esta fuerte contraccion de OR se inserta en el marco de unas finanzas publicas altamente
comprometidas con el rescate de la banca multiple y el puntual servicio de la deuda externa; en el
que las prioridades del presupuesto federal no recogen el financiamiento de la actividad productiva.

Asi, es patente un elemento de la reforma financiera liberalizadora que hasta ahora habia
sido apuntado solo de manera referencial, esto es: la deliberada y decidida retirada del sector
publico de la vida economica.

Esta medida, sustentada en la confianza casi absoluta en los mercados y en la certeza de
una ineficiencia intrinseca e inherente del aparto estatal, significé la desaparicion de un mecanismo
de financiamiento pulblico a sectores que de otra forma dificilmente califican para crédito alguno.
Sectores que para acceder a financiamiento tenian que cumplir con especificas caracterizaciones
por parte de los fideicomisos publicos y que Unicamente el esquema de redescuento los hacia

** La mecanica era como sigue: la institucidn de fomento ofrecia créditos a tasas de interés relativamente
bajas a la banca comercial a condicion de colocarlos a tasas apenas superiores a segmentos especificos del
sector productivo. La cartera colocada por la banca era después redescontada ante las entidades publica,
generando por el diferencial de tasas una ganancia para la banca comercial. A cambio de la cual, corria a
cargo de estos Gltimos 2 seleccion de los acreditados (de acuerdo a requisitos previamente especificados) y la
administracion del crédito. Estas operaciones fueron simuitineamente fuentes de fondeo e ingresos para la
banca comercial.




entables para la banca muiltiple. Lo que es todavia mas grave en el marco de una contraccion de
"la cartera de crédito colocada por la banca comercial.

.. 8.5, Futurds, Reportos y Coberturas.

Bl rubro Futuros, Reportos y Coberturas (FRC), estd compuesto por las operaciones identificadas
généricamente como de innovacion financiera y su importancia, para la presente etapa de nuestro

" estudio radica en que son las relativamente nuevas formas de fondeo para la banca.

Su creciente importancia dentro de la contabilidad bancaria se presenta desde la
liberalizacién del mercado de cambios (por lo que toca a las coberturas) y mas adelante en los
reportos que lideraron el rubro, conforme fueron aplicandose las reformas liberalizadoras al final de
los ochenta y principio de los noventa. Medidas que propiciaron grandes entradas de capitales
especulativos a la Bolsa Mexicana de Valores y que hicieron de los titulos de deuda la principal
fuente de financiamiento del sector publico (anteriormente habia sido el crédito bancario).

Es pertinente repetir la advertencia ya sedalada en la seccion referente a los Recursos
Totales de la banca en el sentido de que las cifras disponibles comentadas aqui corresponden a
las pérdidas agregadas en operaciones con derivados en todo el sistema bancario comercial. Dada
ta referida limitacion contable, no es posible mas que inferir que el comportamiento de estas
ganancias / pérdidas, corresponden si bien no proporcionalmente, si en medida directa con los
volumenes operadoszs. Es con base en este supuesto que se procede a analizar ia cuenta.

Al inicio de la etapa de estudio solo los futuros y reportos figuraban dentro de la contabilidad
bancaria, dando cuenta los primeros practicamente de ia totalidad del rubro FRC al cierre de 1985.
A partir de las elevadas presiones cambiarias en 1987, las coberturas cobraron relevancia
en |la estadistica, respondiendo por cerca del 10% de FRC, adoptando una tendencia alcista hasta
su maximo local en 1994. Paraleiamente, los reportos presentaron tasas reales de crecimiento
positivas desde 1986 y hasta 1994 (Unicamente interrumpidas en 1991), alcanzando entre 1988 y

1990 tasas de crecimiento porcentual sobresalientes®.

3 [gualmente, se debe anotar que en el periodo de estudio, FRC presenta un comportamiento pricticamente
idéntico al ya comentado en la seccion correspondiente a los Recursos o activos de la banca miltiple La gran
similitud entre los registros en Recursos y en Obligaciones resulta de que las operaciones que practica la
banca tienen contraparte en su mayor medida en otras instituciones bancarias, por lo que sus asientos activos
v pasivos resultan prictucamente iguales. Las diferencias marginales obedecen a la participacidn de otros
intermediarios financieros, i.¢. casas de bolsa, y no merecen mayor detalle para los tines de nuestro estudio.

2 Aqui conviene sefialar que el fuerte repunte de 1990 de 627.2% obedecié a moditicaciones en el registro de
las operaciones de reporto; y es que a partir de ese afio los “Reportos del Mercado de Dinero™, se afiadieron a
las cuentas de balance, pues anteriormente eran tratadas como cuentas de orden,




CUADRO XXI
FUTUROS, REPORTOS Y COBERTURAS, 1985 a 2000
Composicién porcentual

85 as 87 88 89 90 9N 92 93 94 95 a6 97 98 99 oo

TOTAL 100.0 100.0 1000 100.0 1000 1000 1000 1000 $00.0 100.0 100.0 100.0 1000 1000 1000 1000
FUTUROS 917 898 725 36.7 385 7.0 7.7 48 3.8 52 11.4 19.8 14.8 a8 5.1 7.1
REPORTOS 8.3 10.2 17.8 220 39.3 829 66.1 659 63 45.3 $8.2 B88.7 543 522 489 384
COBERTURAS - - 9.7 413 222 101 282 233 a3.1 495 304 11.7 0.3 - - -
FORWARDS nd na aa. na na no nd na na. nd. nd. LY 309 40.2 477 55.2
OPCIONES ng no na no. na na na. o na ng.

na. ng 0.1 0.1 co 0.
1

SWAPS nd, nd ng na ng na nd ng ng. na. na. na 0.1 [ X4 0.3

n.d.: No disponible; “-*; no significativo.
NOTA: Los cambias metodoldgicos de 1897 incorporan Adelantados, Opciones y Swaps.
FUENTE: Elaborado con base en datos de Banco de México.

Lo ocurrido con los reportos es probablemente el elemento mas relevante en términos del fondeo
bancario por lo que toca a FRC. Estas operaciones, que por si solas representan el 46.3% en
promedio de FRC durante el estudio, se han ido constituyendo como importante alternativa de
fondeo y no sdlo como fuente de rentabilidad.

Después de todo, el reporto es un “financiamiento con garantia®, de tal manera que quién
se desprende momentaneamente de sus titulos, se fondea en el interin a cambio de una tasa de
interés. Su importancia como fuente de fondeo es mas elocuente luego de la modificacién contable
de 1990, como se aprecia a continuacion. '

GRAFICA XVIII. PRESTAMOS RECIBIDOS POR REPORTOS, 1985-2000
Participacién en el total de las Obligaciones bancarias, (%)
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85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
FUENTE: Elaborado a partir de datos de 8anco de Mexico

En otro contexto, los reportos dan cuenta en promedio del 11.7% del total de las obligaciones
bancarias a lo largo del periodo de estudio, asi como del 16.1% entre 1990 y 2000, manteniéndose
como pieza central para la operacién y fondeo de la banca comercial.

Asi se suma un factor mas para explicar la caida en CTB y el muy modesto crecimiento de
DP: la creciente operacion de reportos se traduce para la banca comercial en una fuente
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fundamental de fondeo. A esto contribuye la ya comentadé estruéﬁira del mercado pn‘i'nario de i
deuda gubernamental, que de facto crea la demanda para los repbnos de los préploé titulos del -
gobierno federal. Los inversionistas que no tienen acceso a las tasas de Cetes y ﬁefﬁés'
instrumentos, deben conformarse con operaciones de reporto con bancos y casas de bolsa, Unicos
tenedores primarios de los valores. :

En efecto, desde 1990 y hasta el cierre del estudio se infiere que los préstamos recibidos
por la banca por concepto de operaciones de reporto tuvieron un alza de 681.0%, cifra que se
compara muy elevada en relacion a lo ocurrido con la Captacion Total Bruta y el renglon de
Depositos y Préstamos, que presentaron crecimientos reales acumulados en el mismo lapso de
“sélo” 73.5% y 209.2%, respectivamente®’. ’

Para explicar el “auge” en la operacion de los reportos se anaden a lo recién comentado dos
elementos adicionales. En primera instancia, las operaciones de regulacidén monetaria a través de
las que Banco de México conduce la afectacion de la liquidez del mercado®. En segundo lugar, la
autorizacion a partir de 1997 de realizar la operacidn extrabursatii de reportos de valores
gubernamentales.

Resulta claro como en el marco de la liberalizacion financiera la banca dirigié cada vez
mayores recursos a la celebracién de operaciones con derivados, apoyados por ia liberacion de la
cuenta de capitales (en la medida que permitio |a operacién en mercados extranjeros, la entrada de
capitales externos y mas recientemente con la puesta en marcha del Mexder). Estas operaciones
son por definicidn especulativas y fueron asumidas por la banca como tales, i.e. como instrumentos
de rapidas, arriesgadas y considerables ganancias. Sin embargo, hemos sefialado también que
fungieron como importantes fuentes de fondeo de las mismas instituciones crediticias.

A manera de conclusion podemos afirmar que la creciente operacion de FRC por parte de la banca
se ha visto favorecida: i) por la liberalizacién general del mercado financiero, en tanto eliminé
mecanismos compensatorios que como el encaje legal regulaban la compasicion de los activos
bancarios (permitiendo ahora que la banca se dirija a la especulacién y no al financiamiento
productivo); vy ii) el caracter monopsonico del mercado primario de deuda puablica.

Esto uitimo tiene importantes consecuencias econdmicas y financieras: a) permite a las
instituciones apuntarse rendimientos extraordinarios ante el diferencial entre tasas pasivas de

*7 Por su parte, el resto de instrumentos derivados, es decir el resultado de sustraer los Reportos a FRC,
presento en el mismo periodo un incremento de 785.3%, apoyado por la incorporacion de los Forwards a las
cuentas de balance a partir de 1997.

M La compra (o venta) en reporto de valores denominados en moneda nacional permite a la autoridad
monetaria, agregar (o retirar) liquidez al sistema, ya que en la prictica estd realizando préstamos (o
recibiéndolos), a cambio de recibir (o entregar) valores de terceros. Schwartz Rosenthal, p. 16
Lamentablemente la metodologia previa a las modificaciones de 1997 no establece distincidon entre las
diferentes contrapartes de las operaciones de reporto, agregando en un solo rubro las operaciones con Banco
de México con demnas intermediarios.




captacion y los altos rendimientos sin riesgo de ios valores publicos; b) inhibe la recuperacion de la
captacidén al dotar a la banca de un desmedido poder de mercado para determinar las tasas
pasivas que ofrece a los ahorradon"es; y finalmente c) distrae a la banca de su funcién primordial de
dotacién de crédito, toda vez que los ingresos resuitantes de la adquisicion y operaciéon de
derivados de valores gubernamentales sin riesgo, son muy superiores a los que se conseguirian
financiando a la por definicidén arriesgada inversion productiva.

Con base en todo lo anterior, la operacion de FRC por parte de la banca se constituye
asimismo en una redituable e importante fuente de fondeo. La mas representativa de estas
operaciones, los reportos, son en estricto sentido una operacion de fondeo, mediante la que la
banca consigue en determinado momento liquidez a cambio de desprenderse temporalmente de
valores en su poder. Dado que el publico en general no accede a estos Ultimos, la banca pude
ofrecerlos en reporto a tasas atractivas, beneficidandose por dos vias: fondeo e interés. )

5.6. OBLIGACIONES TOTALES — CONCLUSIONES.

El objetivo de este Capitulo fue analizar el comportamiento de las Obligaciones totales de la banca
comercial entre 1985 y 2000, buscando identificar las modificaciones ocurridas en el fondeo a Ié uz
del proceso de liberalizacion financiera. ’ R ‘

En lo general el analisis revela que durante el periodo de estudio las formas tradicionales
de fondeo bancario como son la Captacion Total Bruta y los Depositos y Préstamos (reéursoys’ :
predominantemente interbancarios) perdieron peso ante la operacion de derivados. La CTB habia :
sido la fuente principal de fondeo bancario, por lo que su severa disminucion desde 2/3 del"téta'l'de ‘
las obtigaciones bancarias, a sélo 1/3 destaca por si misma. o

Ante esto, procede preguntarse cémo es posible que la banca siga opéfandb. :
independientemente de su disminuido papel como proveedora de financiamiento crediticio,pa‘rayla"
economia. Nuestro analisis arroja dos conclusiones en este sentido. L :

Por una parnte, se tiene que los Depésitos y Préstamos si bien de marginal desefnpéﬁoj
desde 1994, si acumularon un aiza que por pequena que sea, al menos no re_sulté‘en una caida
como la observada en las Operaciones de Redescuento, estas si practicamente desaparecidas al
cierre de 2000. :

En su momento apuntamos que anteriormente de origen extranjero, desde la crisis los
recursos que integran DP eran mayoritariamente nacionales y que su tendencia alcista después de
1997 obedecia al esquema de flujos de Fobaproa: o sea, que el rescate bancario adoptaba dos
facetas: la ya comentado por el lado activo (pagaré Fobaproa y sus altos rendimientos), y una
segunda pasiva: el fondeo mediante los préstamos y la disponibilidad de los recursos de la “cuenta
de cheques” a favor del IPAB. En ambos casos, la lectura es la misma: la banca tuvo (y tiene) en el

erario una fuente adicional de fondeo.



.- En segundo lugar, se ha mostrado como la operacién de i'eporios - ‘cb'n' fodas las
Iimltaciones estadisticas del caso, actué como importante fuente de fondeo bancano ‘en la medida
que se trata finalmente de un “financiamiento con garantia”.

En términos generales, lo ocurrido con FRC y en mucho menor ‘medida con DP ha
permitido a la banca ser indiferente a la caida de CTB, castigando severamente a los ahorradores -
con tasas de interés negativas.

Ademas de resultar de Ia inexistencia de alternativas de ahorro financiero, la indiferencia
ante los ‘pequerios ahorradores’, es posible por la ‘bancarizacién’ de la economia mexicana. Nos
referimos a las nominas que crecientemente se depositan en cuentas a favor del trabajador;
operando en el mismo sentido esta la mecanica del Sistema de Fondos de Ahorro para el Retiro,
que si bien no engrosan el balance de las instituciones bancarias, estan disponibles para el fondeo
de los Grupos Financieros a las que pertenecen.

La creciente celebracion de operaciones derivadas de los titulos de deuda publica se ha
visto favorecida por la disfuncional estructura del mercado primario de deuda gubernamental, al
crear para los bancos pocos incentivos para captar recursos del publico en general (en
instrumentos de ahorro e inversion tradicionales),

Ademas de inhibir el acceso del grueso de la poblacidn al sistema financiero, lo anterior
crea artificialmente una alternativa de negocio que poco tiene que ver con el desarrollo y
financiamiento productivo, todo ello a cargo del erario. El caracter monopsénico del mercado de
valores publicos, establece condiciones para que los bancos castiguen las tasas pasivas que
ofrecen a los ahorradores y lleven a cabo operaciones de fondeo (principalmente reportos) con
estos titulos, mientras paralelamente gozan de extraordinarios diferenciales de tasas.

Este comportamiento disfuncional en términos de! financiamiento del desarrollo, resulta
perfectamente racional dada la busqueda de maximizacion de ganancias de la empresa bancaria y
de un entorno financiero donde las tasas de la deuda gubernamental sin riesgo se sitGan por
encima de los rendimientos ofrecidos a los depésitos privados de similar plazo pero con mucho
mayor riesgo.

La permanencia de este escenario desde 1995 se constituye de hecho en un oneroso
subsidio oculto a la banca; como apunta Mantey”: la apertura del mercado primario de deuda -
gubernamental al publico en general, incrementaria la demanda de titulos, presionando al alza sus
precios, reduciendo el costo del financiamiento federal y forzaria a la banca a replantear el lado
activo de su balance.

En este sentido toma mayor relevancia la desaparicién del encaje legal. Es comuin que se
presente como la mera adquisicion forzosa de titulos gubernamentales, pero como vimos en el
Capitulo tercero, implicaba asimismo porcentajes que debian destinarse al financiamiento del

2 Ibid




sector privado‘w. El encaje legal actuaba no sélo como mecanismo de financiamiento al gobierno,
sino que formaba parte de un Régimen de Inversion Obligatorio que forzaba a la banca a atender
las necesidades crediticias del sector productivo privado. Por otra parte, es curioso que 11 afos
después de la abolicion de la adquisicion forzosa de valores publicos, los bancos se concentren
nuevamente en la tenencia de valores publicos (deuda primaria y valores del Fobaproa/IPAB).

Finalmente, lo hasta agui expuesto implica una reformulacién de la operacion bancaria,
ahora mas enfocada a la especulacion que al financiamiento productivo y del desarrollo.

Luego del periodo de estancamiento general entre 1985 y 1987 y una vez renegociada la
deuda externa y sentadas las bases para una recuperacion de la actividad economica via la
apertura comercial y la entrada de capitales, las obligaciones bancarias adoptaron una tendencia
alcista en la etapa de "expansién macroeconomica”.

En esos arios, el fuerte incremento de la Cartera de Crédito se sostuvo crecientemente en
el fondeo en el exterior y no en la recoleccion del ahorro ex-post, que hubiera engrosado el renglon
de la Captacion Total Bruta, elevandose asi la fragilidad del sistema como se vera en el siguiente
capitulo dei estudio.

Apuntamos que el fondeo externo se presentd como un fenémeno dual: el endeudamiento
directo, mediante la contratacion de préstamos con instituciones extranjeras y el que denominamos
fondeo indirecto, via la venta de titulos gubernamentales a agentes del exterior en 1992 y 1993.

Mas adelante en las etapas de crisis y de “recuperacion macroecondmica”, la cancelacion
del credito y las crecientes tenencia de valores y operacion de derivados, se reflejaron en caidas
de la captacion y por virtud del esquema de rescate bancario, en un alza de los pasivos vinculados
al Fobaproa, fundamentalmente la “cuenta de cheques” a favor de!l IPAB y los préstamos que este
instituto viene realizando a las instituciones de crédito. Dos operaciones que de facto, fondean a la

banca comercial en ia actualidad.

A manera de conclusién, introducidas las medidas desreguladoras, en el marco de una. activa
politica de estabilizacion macroecondmica y atraccion de capitales, los principales renglones del
fondeo bancario vivieron una expansion entre 1988 y 1994. En este sentido destaca lo sucedido
con la Captacion Total Bruta y con Depdsitos y Préstamos.

Para 1985, la catastrofe financiera suspendio el conjunto de condiciones macroeconomicas
que junto a la liberalizacion de tasas de interés y suspension de regimenes de inversion (encaje y
coeficiente de liquidez), habian potenciado la expansion de la actividad crediticia.

La disfuncionalidad del esquema de fondeo vigente fue el germen mismo de la crisis: la
ausencia de mecanismos funcionales de recoleccion del ahorro ex-post, las fugas del multiplicador
y el endeudamiento de la banca con el exterior, elevaron la fragilidad de toda la economia. ’

3% Establecia porcentajes del total del crédito a destinar a ejidatarios y campesinos de bajos ingresos, a
vivienda de interés social y de tipo medio, para la produccidn de articulos basicos, para las PY\/(ES al scctor :
agropecuario y a actividades de fornento econémico o
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La banca no capto los recursos del publico en instrumentos de ahorro’ de’ largo plazo,
acumulando en su lugar una creciente exposicién con el exterior. Los recursos dél:pﬁbllco no
captados por el fondeo bancario se fugaron al exterior, gracias a la subita e indiscriminada apertura
comercial y al sobrevaluado peso; que a su vez fue resultado de la politica de tasas de interés que
posibilitd 1a entrada de capitales y la reactivacion econémica.

Al ser incontenible la salida de capitales hacia diciembre de 1994, se abandond la paridad,
disparandose el tipo de cambio y las tasas de interés en un fitil intento por retener el ahorro
externo. Ambos fenédmenos deterioraron la calidad de los activos bancarios y sumieron a la banca
en una crisis de insolvencia ante sus acreedores extranjeros y nacionales.

Desde 1995, la crisis repercutiria en una cancelacion de la posibilidad de fondeo con el
exterior (agravada por las sucesivas crisis de ‘mercados emergentes'), con lo que los DP del pais
hubieron de “cerrar la brecha” dejada por su retirada; asimismo, por lo que toca al rescate bancario,
se dio la ya referida aparicion del fondeo relacionado al Fobaproa. Una consecuencia adicional de
la crisis fue la practicamente total extranjerizacion de la banca, que en términos del fondeo supuso
la llegada de recursos frescos del exterior en forma de capital bancario.

Podemos afirmar que la implementacion de la reforma liberalizadora significd en primera
instancia la crisis bancaria y econdmica de 1994/95, particularmente por que significd la supresidon
de mecanismos compensatorios como el encaje bancario y las operaciones de redescuento..Sin
introducir en su lugar otros que consiguieran captar el ahorro ex-post liberado por la expansion
economica vivida en el periodo 1988-94. Por el contrario, la apertura comercial y sobrevaluacion
del peso fueron elementos que actuaron en detrimento de la captacion del ahorro, al significarse
como fugas del muitiplicador.

A los agentes economicos acreditados por la banca comercial en la etapa de “expansion
macroeconomica” no se les ofrecid mecanismo alguno para transformar la maduracidn de sus
obligaciones, de tal suerte que ante el estallido de la crisis, quedaron expuestos al desequilibrio
monetario y la contraccidon de sus ingresos reales que supuso la devaluacion y contraccion
economica.

Finaimente, la transformacién de maduraciones de sus obligaciones con la banca no
ocurrid por la debilidad endémica del mercado de valores; mientras que la banca al no recolectar el
ahorro liberado por el proceso de inversion, no pudo hacer lo propio con sus pasivos.
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‘VI. . FRAGILIDAD DE LA BANCA COMERCIAL.
Una vez analizados las cuentas relevantes que componen los activos y pasivos del sistema
bancario consolidado en el periodo que va de 1985 hasta el cierre de 2000, procederemos ahora al

analisis de los elementos de Fragilidad Financiera que habrian de resultar en la crisis de 1994/95.
Este tema por si solo podria ser objeto de un trabajo de tesis, su inclusion aqui resulta de
la progresion légica de los acontecimientos referidos en los capitulos anteriores y su revision por
tanto sera breve. En este sentido se analizara el comportamiento de ciertos indicadores clave del
sistema bancario, poniendo énfasis en los efectos de la liberalizacién financiera implementada
sobre el funcionamiento y la funcionalidad del sector bancario.

La reforma liberalizadora pretendia eliminar las supuestas distorsiones del modelo altamente
regulado vigente hasta inicios de la década de los ochenta. El desmantelamiento de los controles a
los flujos de capitales, mercancias y servicios, y de los limites a la expansion del crédito fueron
todos objetivos alcanzados por las politicas liberalizadoras, que resultaron en una creciente
vulnerabilidad del sistema econdémico nacional y a la postre se materializaron en la crisis de
1994/95.

En efecto, como se ha visto en los anteriores dos capitulos, !as reformas ‘liberaron’ a las
instituciones bancarias recién privatizadas de los mecanismos de control que habian regulado su
actuacion hasta entonces: se suprimio el encaje legal que como direccionador del crédito actuaba
como mecanismo compensatorio de fondeo y posteriormente se anuld el denominado coeficiente
de liquidez, dotando asi a los bancos de gran libertad para determinar la composicion de sus
activos; se eliminaron los topes a las tasas de interés; y el financiamiento gubernamental priorizé la
emisidon de papel sobre el crédito bancario, dando asi sustento al mercado bursatil y forzando a la
banca a atender al sector privado.

Iguaimente, el papel del Estado en el ambito econdmico fue reduciénddse. no solo
mediante la privatizacion del aparto productivo estatal, sino también via la disminucion del gasto
publico. Adicionalmente se abrié el ambito financiero a los capitales externos, que encontraron un
atractivo destino en los mercados primarios de deuda publica, en la operacion de derivados de los
valores gubernamentales y en la especulaciéon bursatil.

Estas medidas tuvieron efectos significativos sobre el financiamiento bancario que a partir
de 1988 y hasta 1994, experimentd una etapa de sustantivo crecimiento que parecia validar las
reformas impiementadas. Sin embargo, la crisis de 1994/85 echo por tierra lo ganado en afos
anteriores, sumiendo a la banca y a la economia nacionales en una crisis sin precedente.

La ausencia de un modeio de financiamiento robusto se hizo patente con la severa
contraccion economica y crediticia de 1995. Los bancos, que en efecto habian visto crecer sus
carteras de crédito y su dotacion de financiamiento a la economia, se enfrentaron a una crisis de
incumplimiento generalizada como resultado de la caida del ingreso y el repunte descomunal de
las tasas de interés, fendmenos desatados con la subita y violenta retirada de los flujos de
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" inversién externos, atraidos previamente para sostener el tipo de cambio que fungié como ‘ancla

nominal' de la inflacién. :

Sin embargo, esta huida de capitales no fue tanto la causa de la crisis, sino mas bien la

“gota que derramé el vaso” de un esquema economico y de financiamiento insostenibles. Baste
recordar a este respecto que la cartera vencida presenté un comportamiento alcista desde 1989.

’ El crédito que la banca colocd entre [0s agentes econdmicos No pudo caracterizarse como
“funcional” en la medida que no privilegid el financiamiento productivo, sino que de manera
creciente, se destind al consumo privado. Esla situacidn que per se no es perniciosa, termind
siéndolo en la medida que la apertura indiscriminada de la economia al exterior supuso una
significativa fuga del muitiplicador.

Lo anterior, aunado a la ausencia de los mecanismos de fondeo desmantelados, resultd en
que los recursos colocados por la banca no retornaron al sisterna financiero en la forma de ahorro
ex-post derivado de la inversion'.

Precisamente en esta linea habremos de concluir el presente estudio, centrandonos en la
fragilidad bancaria y la exposicion o endeudamiento del sistema bancario con el exterior. Asimismo,
analizaremos o sucedido con el capital y la rentabilidad bancaria, buscando exponer lo relativo a
los resultados obtenidos por la banca durante el proceso de liberalizacion, la crisis y la etapa

posterior a ésta.

6.1. Fragilidad Bancaria.

E! Indice de Fragilidad Bancaria (IFB) se define como el cociente de la exposicion (endeudamiento
neto) al exterior sobre las reservas internacionales menos oro; es decir, la relacién entre el
diferencial de pasivos y activos bancarios con el exterior y las reservas internacionales del Banco
de México.

E! IFB se deteriorara (aumentara) en la medida que las obligaciones netas con el exterior
crezcan en mayor medida que las reservas, situando al sistema bancario en una posicidn mas
vulnerable a los choques externos. Céteris Paribus, una caida de las reservas en virtud de una
fuga de capitales, elevara la fragilidad bancaria; igualmente, dado un monto de reservas, un
creciente endeudamiento neto con el exterior supondra una mayor fragilidad.

A continuacion se presentan ios datos correspondientes al IFB, para cuya construccion se
recurrio a los datos registrados en el balance consoclidado del sistema bancario, informacién gue se
ha venido utilizando a lo largo del estudio y que se incluye en el mismo cuadro junto con sus tasas

de crecimiento anuales.

! Como se sefald en el capitulo segundo , de acuerdo con Levy: “... un sistema financiero ademas de ser
eficiente, debe ser funcional. lo cual implica otorgar suficiente financiamiento, independientemente del
volumen de los recursos reales; generar mecanismos para asegurar que los flujos monetarios se utilicen en el
financiamiento de la inversion productiva; captar el ahorro generado por la inversion a fin convertir las
deudas de corto en largo plazo; y, finalmente, anular las deudas de largo plazo con las utilidades producidas
por la inversion.”
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CUADRO XXII. FRAGILIDAD BANCARIA, 1985-2000

Mitlones de délares Variaciones Porcentuales
OBLIGACIONES ~RECURSOS EXPOSICION RESERVAS
EXTRANJERO EXTRANJERO EXTRANJERO ___INT. IFB OBL. REC. EXP. RSV
85 9,364 . 2.070 7.295 3,906 TS5
86 8.673 1.923 6.750 5.670 12 74 71 75 156
‘87 7.020 2,748 4,272 12.464 03 -19.1 429 367 119.8
‘88 8,378 2,475 5.903 5.279 11 19.4 99 382 -57.6
‘89 9,583 2.488 7.005 6.329 1.1 144 05 202 19.9
‘90 14,034 3.396 10.638 9,863 1.1 464 365 499 558
‘91 18,949 4.326 14.624 17,726 08 350 274 375 797
‘92 19,586 4779 14.807 18,942 0.8 3.4 105 1.3 69
‘93 23.315 5.906 17.409 26,110 0.7 19.0 236 17.6 32.6
‘94 24.028 5.538 18,490 6.278 29 31 -62 62 -75.0
‘95 20,577 6,322 14,255 16.847 08 -14.4 142 .22.9 168.3
‘96 18,323 6,380 11943 19.433 06 -11.0 09 -162 15.3
97 16,718 5.251 11,467 28,798 0.4 8.8 -17.7 -4.0 482
‘98 15.665 7.212 8,453 31.799 0.3 .63 374 263 104
‘99 13.984 9,792 4.193 31.782 0.1 -10.7 358 -50.4 -0.1
‘00 11,691 11,609 -8 32,882 .0.0 -16.4 195 -1002 3.5

FUENTE: Eiaborado a partir de datos de Banco de México

Como se aprecia, durante la primera etapa de estudio (1985-1987) el IFB adopta una subita
tendencia a la baja conforme las reservas internacionales se recuperan, a la vez que los pasivos
con el exterior disminuyen hacia 1987, reflejando en gran medida el proceso de renegociacion de
la deuda y el impacto estadistico de la depreciacion del peso en el Gltimo afo.
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"Para la etapa de “expansion macroeconomica” de 1988 a 1994, destacan la fuerte y sostenida alza
“'de los pasivos con el exterior, que acurnularon un alza de 242%,; resultando consecuentemente, en
un ‘despegue’ del IFB desde un 0.3 al cierre de la etapa inicial, hasta un 2.9 al cierre de 19942,

Para 1995 y los afos siguientes, el IFB presentd una tendencia bajista muy fuerte a
consecuencia de 1a reduccion en la exposicion neta con el exterior, pues del maximo de 18.5 rﬁil
millones de délares en 1994, se alcanzo al cierre de 2000 un monto practicamente nulo. Asimismo
la calda de IFB fue favorecida por la répida recuperacion economica, impulsada fundamentalmente
por el sector exportador. El incremento del valor de las exportaciones netas a lo largo de las dos
etapas finales de estudio, se tradujo en una rapida y constante recuperaciéon de las reservas
internacionales, que en marzo de 2000 alcanzaron el hasta entonces maximo historico de 34.2 mil
millones de dolares.

De todo lo anterior se desprenden varios elementos importantes para nuestro estudio. Por
una parte es patente el creciente endeudamiento con el exterior durante la etapa de expansién del
crédito (1988-1994), lo que refuerza lo comentado en el capitulo quinto al referirnos al fondeo en el
exterior registrado en las cuentas Captacién Total Bruta y Depésitos y Préstamos.

En segundo tugar el valor del IFB al cierre de 1994 es el maximo del periodo de estudio y
significa que la banca comercial presentdé una exposicién neta con el exterior casi dos veces
superior al monto total de las reservas internacionales del pais; equivalente al 4.4% dél PIB de
aquel afio, estimado en 421 mil millones de dolares. ‘

La extrema situacidn al cierre de 1994 fue resuitado de la ininterrumpida alza en la
exposicién al exterior que presento tasas de crecimiento anual de dos digitos en cinco dé los siete
registros entre 1988 y 1994. )

En los capitulos precedentes hemos sefalado que la banca en el periodo de referencia
exhibid un comportamiento que busco la pronta realizacion de ganancias: privilegiando el muy
rentable crédito al consumo en detrimento del mas incierto financiamiento de la actividad
productiva. tgualmente sefalamos que para ello recurrié crecientemente al fondeo en el exterior,
gozando de las favorables condiciones de liquidez internacionales, particularmente la politica
monetaria expansiva de la Reserva Federal de los EEUU y beneficiandose asimismo de las muy
elevadas expectativas generadas por la econocmia mexicana en el plano financiero internacional.

Todo lo anterior resultd en la elevada sobreexposicidn al exterior que se ha tratado en el
presente apartado. Esta situacion fue tornandose insostenible en la medida que (a politica
monetaria de EEUU revirtid su signo expansionista, restando atractivo a la deuda mexicana. Lo
que a su vez presiond ai tipo de cambio semi-fijo, que termind por abandonarse con la devaluaciéon
de diciembre de 1994,

? Asimismo, destaca el reducido incremento de las obligaciones con el exterior entre de 1994 y 1993 de sélo
3.1%. Lo anterior se debe fundamentalmente al efecto devaluatorio, toda vez que en términos de pesos reales
las obligaciones totales con el exterior en ese lapso se incrementaron en un 65.1%.
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A esto mismo contribuyé el elevado déficit de cuenta corriente que en 1994 rondo los 30

mil millones de délares. Sin embargo, fue precisamente el esquema de financiamiento vigente el

’ due junto a la politica cambiaria y a las medidas administrativas de la liberalizacidn comercial,
posibilitd el gran deterioro del sector externo.

Lo anterior porque como se recordara, la banca al no tener limitacion alguna para
determinar la composicion de su cartera de crédito (desaparicién del encaje legal) pudo enfocarse
al redituable crédito a las personas fisicas, i.e. crédito al consumo que en gran medida se
constituyd como una importante fuga del multiplicador y del ahorro ex-post.

Asi lejos de constituirse como un circulo virtuoso de financiamiento y desarrollo, las
medidas de liberalizacion financiera se constituyeron precisamente como un circulo vicioso.

En términos del volumen de crédito colocado, los logros de la reforma sélo se limitaron a lo
ocurrido entre 1988 y 1994, periodo en que la suma de la cartera directa vigente y en redescuento
presentd un crecimiento de 198.8%, correspondiendo en este ultimo afio al 38.2% del PIB; sin
embargo el aparente éxito de la liberalizacién financiera debe matizarse pues no se tratd de un
proceso robusto, teniendo en sus propias mecanicas de fondeo y de dotacion de crédito, el germen
mismo de su fragilidad y posterior colapso.

El esquema de financiamiento implementado durante los afos ochenta resulté a todas
luces disfuncional y contradictorio, luego que i) favorecid en medida desproporcionada la dotacién
de crédito para e} consumo, en detrimento del saido de la cuenta corriente y de!l financiamiento del
desarrollo productivo; y ii) que tenia a su vez sustento en la entrada de ahorro externo para su
fondeo y no en |la captacion del ahorro ex-post liberado por el financiamiento.

La contradiccion es clara: por una parte las opuraciones activas de la banca deterioraban
indirectamente fa cuenta corriente, minando la paridad; mientras que las operaciones pasivas
dependian de! mantenimiento del tipo de cambio para garantizar la entrada de capitales externos y
su fondeo.

Asi, se llegaria a la crisis de cartera vencida e incumplimiento que practicamente quebrdé al
sistema bancario y lo puso en manos de extranjeros, no sin antes traducirse en un inmenso rescate
a costa del erario.

Estas contradicciones terminaron por estallar cuando la devaluacién del peso suprimioé las
condiciones fundamentales que habian posibilitado el endeudamiento externo: la rentabilidad en
términos de dolares de las inversiones en el pais resultante de la estabilidad del tipo de cambio "
observada en los aflos previos a la crisis. ‘ 5

El desajuste general de ta economia que supuso la desaparicién del ancla nominal déy la -

inflacién y la multiplicacion en términos de pesos de las deuda externa total, supuso una caidar :

brutal del ingreso y rentabilidad giobal de la economia. Esto a su vez resultd en un agravamlento,' :
de la ya critica situacion de la cartera vencida y del indice de morosidad. :




6.2, Cartera Vencida y Morosidad
El indice de morosidad (IM) tradicionalmente se presenta como el cocnente de Ia Cartera Vencida y
la Cartera de Crédito Total. La cartera de Creédito Total. ‘enla metodologia presentada por Banco
de México, se descompone en Cartera Directa y en Redescuento; sih embargo uUnicamente a la
primera corresponde la Cartera Vencida®.

Con base en esto, el IM que se utiliza en este apartado es el cociente de la Cartera
Vencida sobre la Cartera Directa, con lo que indica la participacién de los créditos inoperantes
dentro del total del crédito otorgado de manera directa (sin considerar el redescuento).

Se tiene entonces que el IM indica de manera general la calidad de la cartera de crédito
directa de la totalidad del sistema bancario comercial’. En el siguiente Cuadro se presentan sus
valores a lo largo del periodo de estudio, asi como sus incrementos anuales en puntos parael My

porcentuales para sus componentes,

CUADRO XXIll. CARTERA VENCIDA Y MOROSIDAD, 1985 — 2000

_Millones de pesos reales __ Variaciones Anuales
CARTERA CARTERA iIM  C.Directa C.vencida
DIRECTA  VENCIDA (puntos) % %

*gs5[ 168,905 5.768 34 g B B

‘86| 174,326 4,332 25 0.9 3.21 -24.73
87| 170,010 2,543 1.5 -1.0 -2.48 -41.43
‘@8] 131,084 2,091 1.6 0.1 -22.90  -17.76
‘89| 177,435 3,401 1.9 0.3 35.36 52.65
'g0| 217,077 6,053 2.8 0.9 22,34 77.96
‘91| 272,544 9,575 3.5 0.7 25.55 58.19
‘92| 341,314 16,438 4.8 1.3 25.23 71.68
‘93| 395,502 25,257 6.4 1.6 15.88 53.65
‘94| 501,481 31,446 8.3 1.9 26.80 64.10
'as| 319,228 46,019 144 6.2 -36.34 11.03
‘96| 207,677 36,657 17.7 3.2 -34.94 2034
‘97| 229,525 74,684 325 14.9 10.52 103.73
‘98| 248,890 88,057  35.4 2.8 8.44 17.91
‘99| 256,769 78,886  30.7 4.7 3.17 -10.41
‘00| 231,190 57,773  25.0 5.7 -9.96 -26.76

FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México
Es claro asi lo significativo del impacto de la crisis de 1994/95, llevando IM de 6.4% en 1993 a-
8.3% en 1994, para después despegar y alcanzar en 1998 el maximo en el periodo de estudio de
35.4%. Sin embargo. es igualmente significativo el deterioro de la Cartera Vencida antes de la
crisis y durante todo el periodo de “expansién macroeconémica”.
Durante todo el periodo de expansion del crédito la Cartera Vencida, o mejor aun el Indice
de Morosidad de la banca comercial, vivié un proceso de deterioro continuo. No obstante el cual, la

> La cartera de Crédito Directa se compone a su vez en la Cartera Directa Vigente y Cartera Vencida.

* Notese que a partir de 1993 cuando se dieron las primeras intervenciones bancarias, las cifras de cartera
vencida y por lo tanto de morosidad diferirin considerablemente de las aqui reportadas. Ello a consecuencia
de que la CNBYV y la mayoria de los estudios hacen referencia a las instiruciones en operacidn, mientras que
Banco de México, fuente de las cifras que aqui se trabajan presenta la tomalidad de las instituciones,
independientemente de que su situacion sea ‘especial’ o ‘normal’.
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expanslon del crédno no_fue refrenada (entre 1989 3% 1994 la Cartera Directa mantuvo tasas :
anuales de crecimiento de dos digitos). COnstltuyéndose asf en una faceta més del d \funcional '
esquema de financiamiento que nos ocupa. . N ‘ e : 3 '
Naturalmente, lo sucedido una vez estallada la crisis sale de los parémetros prevuos. al
cierre de 1994 la morosidad se ubicé en 8.3%, para no dejar de crecer hasta 1998°. En 1999 y
2000 se dejaron sentir a este respecto los efectos del rescate bancario via la cesién de cartera y

los programas de reestructuracién.

GRAFICA XX. INDICE DE MOROSIDAD, 1985 — 2000.
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FUENTE: Etaboarado a partir de datos de Banco de México

Asi se tiene que lo que parecia constituir el “logro indiscutible” de Ia liberalizacion financiera, i.e. la
expansion del crédito entre 1988 y 1994, se matiza a la luz de la grave debilidad del sistema
bancario mexicano: su irresponsable predileccion por el riesgo, su espiritu casabolsero.

Hay que afiadir a este respecto que este deterioro en la calidad de los créditos se dio en el
entorno de expansidn macroecondmica entre 1989 y 1994, que supuso un alza del ingreso general
de la poblacidén y de los acreditados; de tal suerte que este fendémeno resulta compatible con el
alza de IM dnicamente en la medida gue la seleccidon de los créditos estuviera viciada desde un
inicio.

El deficiente proceso crediticio se suma entonces a la debilidad estructural del esquema de
financiamiento que como se apunto en el apartado precedente, contenia contradicciones graves,
para resultar asi en la crisis de cartera vencida y la crisis general de la economia. Establecido lo
anterior, procederemos por Uitimo a analizar la rentabilidad bancaria y otros indicadores relevantes
a lo largo del periodo de estudio. e

* Recuérdese aqui lo sefiatado en el Capitulo Cuarto con relacién a las modificaciones a los cntenos contables
y a la grave subestimacion de la cartera vencida nn(cs dc 1997. D




) 6. 3 Indlcadores Financieros Relevantes
Principalmente hay dos indicadores f’nancnefos relat:vos a la rentablhdad bancana ROE y ROA. El
primero resulta de dividir las utilidades netas entre el valor del capltal contable menos
actualizaciones; mientras que el ROA es el cociente de las utilidades netas sobre el total de los
activos sin actualizaciones. ‘

El ROE indica la rentabilidad de la inversién de los accionistas de la banca, cuanto ganan
por cada peso que tienen invertido en el negocio bancario. Por su parte el ROA Indica la
rentabilidad de los activos del banco, cudnto produce el total de valores, créditos, derivados y
demas recursos que componen el total de los recursos bancarios.

A la par de estos, se analizara un tercer indicador de productividad (Pr), que es el cociente
del Margen Financiero y el Ingreso Financiero. Dado que el Margen Financiero es la diferencia
entre Ingreso y Costo Financieros, la razén Pr indica la productividad de los activos generadores
del ingreso financiero, tomando en cuenta los costos en que incurre la banca para sostener dichos
activos. A un mayor Costo Financiero, el Margen disminuye y con eilo cae Pr. Céteris Paribus, un
alza del Margen Financiero o del Ingreso Financiero, incrementara la productividad.

Como se ha apuntado en numerosas oportunidades, los datos hasta ahora trabajados
provienen de Banco de México e incluyen a la totalidad de las instituciones de banca muiltiple: las
que estan en operacion normal y [as que intervenidas o en situacion especial. Estas cifras han sido
utiles para e! analisis de los activos y pasivos bancarios, pues contienen un grado de
desagregacion unico y entre otras cosas permitieron dimensionar correctamente el problema de la *
cartera vencida. .

No obstante, dejan de ser apropiadas para al analisis de la rentabilidad y capital bancarios, -
pues se tendria que las sucesivas pérdidas a partir de la crisis habrian “comido™ ei capital al clerre . g
de 2000; resultando en vaiores negativos y poco significativos para ROE y ROA. E i

Por ello, en este Uitimo apartado habremos de incorporar una fuente estadlsnca adlclona'
la de la CNBV, misma que hace referencia unicamente a las instituciones de banca multlple en

operacion para cada afo®.
Para ilustrar esta probiematica y la magnitud de los efectos de la crisis, en la GRAFICA'

XXI se presenta el Capital Contable de las dos fuentes: la CNBV y Banxico. Como se apre‘ma‘lo :

reportado por Banxico se desploma después de 1994; por su parte, los montos de las instituciohés

que presenta la CNBV observan un periodo de inestabilidad, que consiguen revertir para ublcarse
al cierre de 2000 en el nivel maximo del periodo de estudio.

® En orden cronoldgico las instituciones que fueron retiradas de la base son: Union, Cremi, Banpais, [nverlat,
Bancentro, Obrero, Oriente, [nterestatal, Sureste, Capital, Promotor del Norte y Andhuac.

En 1997 fueron inwoducidos de nuevo Bancentro y Banpais; En 2000 se reinmodujo Inverlat tras su
transformacion en ScotiabankInvertat.
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GRAFICA XXI. CAPITAL CONTABLE, 1985 — 2000.
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FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México y CNBV
Con base en lo anterior, seran los datas de la CNBV los que se utitizaran al calcular los indicadores
definidos al principio del apartado. El siguiente cuadro recoge los valores de dichas razones y de
manera adicional los montos y tasas de crecimiento real del capital contable (CC), capital pagado
{CP) y utilidad neta (UN), a lo largo del periodo de estudio.

CUADRO XXIV. INDICADORES FINANCIEROS RELEVANTES, 1985 — 2000.

8s 86 87 88 89 90 91 92 93 924 a5 96 97 123 29 oo

Niveles
ROE 414 519 504 498 366 349 325 2328 336 126 7.3 -~17.4 0.8 6.1 8.4 9.3
ROA 0.7 0.9 1.3 1.9 1.4 1.2 1.0 1.3 1.4 0.5 0.3 -0.7 0.1 0.5 0.7 0.9

Pr 103 9. 8.1 135 203 202 251 314 316 301 14.3 146 20.3 208 233 21,3

Miles de millones de pesos reales
cc 89 10.0 122 175 202 243 2786 341 410 1.4 411 35.0 36.3 37.8 355 420
0.8 5
2.2 8

0.4 0.s 0.8 1.1 2.0 31 52 9.0 140 163 30.6 31.3 30.7 333
3.4 4.5 4.1 45 50 7.0 9.1 3.5 2.0 -3.9 0.3 24 3.0 4.0

Variacion anual real, %
cc na. 11,5 225 435 149 208 135 233 203 1.0 0.6 -15.0 3.8 4.1 -8.1
cp na. -35.1 -222 253 420 449 840 523 69.1 734 559 16.2 87.3 2.3 -1.8 8.7
UN na. 295 215 318 -83 9.3 104 414 299 -61.2 443 -.2982 -107.5 708.0 28.1

Fuente: Elaborado a partir de datos de la CNBV.

Como se desprende del CUADRO XXIV, en los primeros afos de estudio la rentabilidad de la
banca fue extremadamente elevada, con valores de ROE cercanos al 50% entre 1985 y 1988; que
obedecieron al hecho que si bien las ulliidades registradas en la banca estatizada fueron
relativamente modestas, el Capitat Contable en esos afios es considerablemente menor que el

promedio histérico.
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) Una vez iniciado el proceso de privatizaciones y el subsecuente proceso de eipahsién del S
crédito hacia 1991, ROE se ubicé mas de 15 puntos porcentuales por debajo de su méxlmo prewo .
de 1986. No aobstante lo cual el indicador presentd niveles consnderablemente altos. como o

consecuencia de las historicamente altas UN observadas hasta 1993. : : :

La composicién de la muestra, el esquema de rescate bancario y. las bondades de Ios
criterios contables entonces vigentes, contribuyeron a acotar las que hubieran sndo cuantiosas i
pérdidas en 1994 y 1995, de tal suerte que solo en 1996 la UN fue negativa y préctlcamente nula '
en 1997. ’

Sin embargo, la rapida recuperacion de las utilidades que se dio desde 1897 hizo repuntar
también rapidamente a ROE y ROA que si bien no se ubican en los niveles previos a 1994, son
considerablemente altos dada la magnitud de la crisis que sobrevino al sector.

Asi, a partir de 1998 el comportamiento de UN ha sido de rapida recuperacion, favorecidos
los bancos de los elevados intereses que los chogues externos han supuesto para la economia
nacional en términos de restriccion a la liquidez, asi como a la restriccién monetaria interna que
supuso el mantenimiento e incremento del “corto” desde el 16 de marzo de 1998 y a lo largo del
resto del periodo de estudio. )

Comao se vio en el Capitulo Cuarto, después de la crisis la banca renuncid a su papel
generador de crédito, abocandose a la adquisicion de valores, a la recepciodn de los rendimientos
del pagaré Fobaproa y a la realizacidn de operaciones de derivados, principalmente reportos, con
valores publicos.

Hasta ahora, solo habiamos podido sefalar que en efecto habian sido estos los activos de
mayor importancia en la cartera de inversiones de la banca después de la crisis. Ahora procede
analizar si estas operaciones por lo que toca al agregado del sistema, fueron o no rentables.

La ROE por si misma dice muy poco al respecto, siendo su relevancia y poder explicativo
objeto de debate. Aceptando las limitaciones que implica la simpleza de su calculo, es preciso
compararia con algun parametro significativo, como el promedio anual de Cetes 28 dias.

Al comparar las rentabilidades de la banca frente a los rendimientos de Cetes 28 dias, se
tiene que entre 1985 y 1995, el negocio bancario ofrecié una atractiva alternativa de valorizacion
frente a la deuda gubernamental. Sin embargo, como se aprecia en la GRAFICA XXIlJ, a partir de
las pérdidas registradas en 1996 y hasta el cierre de 1999, ROE se ubicd por debajo de Cetes y
para 2000 apenas ligeramente arriba.

Lo recién expuesto debe tomarse con cautela, toda vez que se esta haciendo referencia al
sistema bancario comercial en su conjunto. Al finai de este capitulo y a manera de Anexo se
presenta un desglosado de ROE para el total aqui citado y para una muestra de bancos
individuales, donde se aprecia que algunas entidades s/ han conseguido apuntarse grandes
beneficios, en algunos casos muy superiores a los de Cetes.
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GRAFICAS XXl a XXV. INDICADORES FINANCIEROS RELEVANTES, 1985 — 2000.
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Fuente: Elaborado a partir de datos de ia CNBV.

Un elemento particularmente relevante lo constituye el comportamiento de Pr durante y después de
la crisis. Como se aprecia en el CUADRO XXIV y en su grafica correspondiente, no obstante las
reducciones en UN y el alza en la Cartera Vencida, el comportamiento de los ingresos en términos
de los costos financieros se mantuvo dentro de margenes positivos. ‘

Lo anterior resulta de la caida de la cartera de crédito en la etapa posterior a la crisis y el
repunte en los instrumentos derivados y la cartera de valores dentro del total de activos de la
banca. La productividad bancaria se mantuvo gracias a la sustitucidon en los activos bancarios de la
Cartera Vencida por 10s Valores no negociables (Pagaré Fobaproa y Cetes Udis) y a la creciente
operacion de reportos y demas instrumentos derivados.

Fue asi como la banca pudo asi mantener elevados ingresos financieras, mientras que por
o que toca a los costos, estos se mantuvieron acotados gracias a la referida estructura del
mercado de valores publicos y el poder oligopolico de la banca, que le permite ofrecer rendimientos
por debajo de los de la deuda pablica a los inversionistas medianos y grandes; y al mismo tiempo,
le permite pagar rendimientos inferiores a la inflacion al grueso de los ahorradores ante la ausencia

de aiternativas rentables de inversion.
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6.4 CONCLUSION: FRAGILIDAD Y CRISIS

Recordando lo sefialado por Studart en torno a la hipétesis de inestabilidad financiera (HIF) de
Minsky reproducida en el Capitulo |, se tiene que ésta: “describe la inherente tendencia de
inversionistas y especuladores a incrementar rapidamente su endeudamiento en momentos de
optimismo. Si tal optimismo es compartido por las instituciones de (crédito), ellas acomodaran la
demanda de préstamos reduciendo sus margenes de seguridad. El resultado neto es un
incremento en la vulnerabilidad del sistema de compromisos financieros de la economia monetaria.
Por su parte, la viabilidad de tal sistema depende de la habilidad de las unidades prestatarias para
honrar sus deudas.”’

Como se ha visto a lo largo de todo la segunda parte de este estudio, el escenario recién
descrito es precisamente el que tuvo lugar entre 1988 y 1994: la banca expandid el crédito en la
medida atendiendo la ‘inherente tendencia’ de los inversionistas y del publico en general a
incrementar su endeudamiento dado el optimismo generalizado. Esto agravado por el hecho de
que gran parte del crédito se destind al consumo y a que una gran porcidn de este a la adquisicion
de importaciones, generando una importante fuga de! multiplicador.

La expansion del crédito se tradujo en un deterioro generalizado de la situacion financiera
de los agentes econémicos (bancos, empresas y familias) y fue precisamente éste, el escenario
donde el estallido de la crisis de liquidez internacional de 1994, se transformo en una crisis de
incumplimiento y quiebra generalizada de la economia. : :

La fuga de capitales y devaluacion, provocadas en parte por el mismo esquema de
financiamiento aplicado por la banca, fue atendida en primer instancia por un alza de las tasas de
interés, a la que contribuyd también el coiapso de los precios de los valores por las ventas de
panico en la BMV.,

El alza de las tasas de interés significo la imposibilidad de que los flujos esperados de las
entidades acreditadas cubrieran cabalmente los compromisos contraidos con la banca; de tal
suerte que los distintos acreditados fueron acercandose rapidamente a las categorias inferiores
que sugiere la HIF: de Conservadoras a Especuiadoras y de éstas a Ponzi, de fo que da buena
cuenta el explosivo comportamiento del indice de Morosidad.

Adelantabamos en el Capitulo 1, que la inestabilidad financiera en la medida que resulte en
el deterioro de la percepcion de la banca sobre las empresas acreditadas o en su quiebra,
moratoria o suspension de pagos, significara para la banca un aumento del riesgo de crédito que
se traducira en: 1) mayores costos en los créditos que otorga; 2) racionamiento de crédito; y 3) en
el peor de los casos en una crisis bancaria que cancele de entrada el financiamiento.

Lo sucedido en 1994 y 1995 fue precisamente la uUltima y peor de estas tres posibilidades:
una crisis bancaria que en términos de la dotacion de crédito, papel fundamental de la banca, atn

no ha sido superada por el sector.

7 Studan, Op. Cit. 48-52
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CETES 28 dias
CONSOLIDADO
BANCOMER
BANAMEX
SERFIN
BITAL
MEXICANO
MERC. NORTE
INVERLAT
INBURSA
UNION
CREMI
ATLANTICO
BANCRECER
BANORO
BANPAIS
CENTRO
CONFIA
OBRERO
ORIENTE
PROMEX

CUADRO XXV. INDICADORES FINANCIEROS SELECCIONADOS - ROE

2000

1985 1986 1987 1988 1589 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
610 1232 (275) 2573 2650 8.6 192 426 7121 122 565 6.56 506 746 964 659
41.37 5186 5040 4978 3658 3493 3254 3279 3365 1285 732 (17.36) 081 6.14 840 928
2500 3048 2997 2517 1949 1441 2023 2345 2005 992 416  (1.16) 1252 417 1081 527
2403 2991 2535 2244 1342 2079 2157 2745 2216 821 1172 5.51 950 1887 2052 205t -
3158 2793 3432 3262 2446 1973 1821 17.83 2201 173 302 (121.34) (2271) 305 (44.72) 1062
1429 1563 4000 3069 2421 1546 (3442) 1824 2467 878 183 4.06 4.61 119 666 = 1015
000 1071 1094 17.97 1694 (1444) 1635 1103 2757 013 (3536) (167.11) (13.32) (272) 1243 1538
4078 3889 3750 3081 3536 3586 2660 2811 3049 2740 1461 1647 2695 2491 1560 = 13.00
1667 2292 2719 2715 2692 2248 1814 1136 2131 845 - - - - - . 902
- - - - - - - - - 772 3519 2075 1424 426 - 2019 ¢ 519
2250 000 769 128 3000 1810 1002 1079 1460 19.90 - - - - - -
3271 3077 2449 3077 1963 1759 1784 2456 17.33 1661 - - - - - -
3359 2083 1636 1404 2147 1796 2091 1469 2032 828 (945) 081 - - - -
1496 000 192 138 2698 144 1427 1426 4943 2728 (10.34) (33.76) - - - -
3572 4286 4474 4069 2840 2563 2284 2460 2624 2440 (8.23) (264) - - - -
(1361) 000 952 2826 2651 2470 666 1088 1273 1878 521 821 - -(49.66) 2932 14.05 -
4967 4000 3571 4554 3184 2547 2680 2491 837 118 446 876 2093 1774 1457 6443
3966 3077 000 4079 27.33 2893 2780 1256 2374 1578 (3045) (26.32) - - N
2465 2857 1875 1860 1333 1193 999 (51.28) 804 (6.38) - - - - - -
3025 4000 4000 4412 3148 2055 1491 1750 2472 1039 - - - - < &
4204 4375 4091 3444 4000 3311 2197 2511 2606 2475 0.01 041 213 - (56.02) 1563 -

ROE: Resullado del ejercicio / Capital Conlable
NOTA: Todos los datos son reales, deflactados por el INPC
A partir de 1995, la informcion se presenta consolidada con sus Fideicomisas en UDIS.

A partir de 1997, la informcion se presenta bajo nuevos criterios contables.

“": Dato no aplicable
FUENTE: Boletines estadislicos de banca miitiple, CNBV, Mulliples aios.
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7. . CONCLUSIONES GENERALES DE LA TESIS.

Como premisa tedrica del estudio se ha tenido que la disponibilidad de financiamiento y las
expectativas sbbfe el futuro son determinantes centrales de la inversion. El ahorro previo no limita
ia inversion, pues ésta se autofinancia al generar via el multiplicador y de manera ex—post, montos
de ahorro idénticos al gasto de inversion.

. Igualmente, el crédito bancario no encuentra limites en el ahorro previo en virtud de la
capacidad de expansidn crediticia que permite el artificio de la cuenta de cheques, i.e. el dinero
bancario privado. Conforme histéricamente aumenta la confianza en los bancos y los depésitos son

" utilizados como medios de pago generalmente aceptados, el financiamiento bancario consigue que
la inversion no sea limitada por el ahorro preexistente.

El crédito siempre es funcion de los depdsitos, pero estos ultimos a lo largo de su
desarrollo histérico se tornan funcion de las reservas bancarias, compuestas por el ahorro captado
y los pasivos que el banco emite contra si mismo (el mismo crédito, la cuenta de cheques). De
manera que es el monto de las reservas, el limitante (junto con el coeficiente de reserva aplicable),
de la expansién crediticia.

Lo anterior siempre supeditado a la existencia de una postura acomodaticia del banco
central que otorgue al sistema suficiente liquidez para evitar alzas en las tasas de Interés que
tornen impracticable la expansién del crédito bancario por parte de las instituciones de crédito.

Es de esta forma que concebimos a la banca como tenedora de un papel determinante en
el proceso de financiamiento y con ello del proceso de inversidon/crecimiento/desarrolio.

En nuestra revision tedrica apuntamos también gque instaladas en la dinamica del
crecimiento, las empresas tienden a endeudarse, mientras los bancos tienden a reducir sus
margenes de seguridad en busca de otorgar mas créditos. La fragilidad financiera aparece como
un rasgo inherente del proceso de crecimiento en una economia donde el financiamiento. es
atendido via crédito bancario. .

La situacion llegara a un punto en el cual los bancos veran sus margenes de seguridad
reducirse de manera alarmante, forzéndolos a elevar sus tasas de interés y suspender asi el
crédito. Esta accion reduce la rentabilidad de las inversiones (menor valor presente de las
utilidades futuras) y eleva el peso de los compromisos contraidos por las empresas, pudiendo
degenerar en una crisis que atente contra el proceso mismao de crecimiento.

Es en este sentido, que el ahorro se torna fundamentai en términos de la sustentabilidad en
el largo plazo. Ei fondeo, i.e. ta recoleccién del ahorro ex--post y su conversion en ahorro voluntario
a través de la colocacion exitosa de valores de maduracidn mayor, permite a los acreditados
hacerse "hoy" de recursos para hacer frente a los compromisos contraidos con la banca “ayer”.
Restituyendo a ésta su capacidad crediticia y simultaneamente reduciendo la exposicion al riesgo y

la fragilidad financiera del sistema.
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Como se ve, la banca es un agente central en el Fnanciamlento de Ia mverslén Su papel -
en una economia subdesarrollada en proceso de lndustriallzacién es fundamental para alcanzar
mayores estados de desarrollo, no obstante su accuonar acarrea inestabilidad financiera al carecer
de mecanismos de fondeo desarrollados de manera “natural”, como en los paises de
industrializaciéon temprana.

Esta “deficiencia” requiere ser sorteada mediante mecanismos compensatorios que brinden
sustentabilidad de largo plazo al proceso de crecimiento. Estos mecanismos histdricamente han
adquirido dos formas: 1) un papel activo.de la misma banca en la colocacion en el mercado de
capitales de los valores emitidos por sus acreditados, dotandoles de la liquidez necesaria para
cancelar sus compromisos vigentes; y 2) un papel activo del Estado en la manipulacién de precios
de la economia, principalmente del tipo de interés, para crear un ambiente propicio para que las
empresas consigan de la banca el financiamiento necesario para llevar a cabo sus proyectos de
inversion, sin que se deteriore la postura financiera del sistema econdmico en general.

En México la segunda opcitn fue la que tuvo vigencia hasta finales de los ochenta, cuando
estos mecanismos fueron rompiéndose con la reforma liberalizadora que se centré en tres ejes
basicos: la retirada del Estado de la actividad econdmica, la apertura externa (comercial y de
capitales) y evidentemente la reforma financiera. Estos procesos prometian modernizar la planta
productiva y dinamizar la economia, conduciendo al pais hacia el desarrollo.

Estas transformaciones buscaban el abandono del sistema financiero basado en el crédito
y su sustitucién por uno basado en el mercado de capitales, en el marco del rompimiento del orden:
monetario internacional con la desmonetizacion del oro, la liberalizacion financiera y la alza
consecuente en la liquidez internacional. 7

En el plano nacional las reformas eliminaron los mecanismos compensatorios de fondeo
del viejo sistema, buscando sustituirlos por los propios del mercado de capitales. Un esfuerzo
estéril hasta nuestros dias al no generarse un mercado de valores auténticamente robusto; ‘aun‘que‘_ ;
si altamente redituable para las operaciones especulativas que poco tienen gue Ver' cbn‘ é:l*
financiamiento productivo, el crecimiento y el desarrollo econémicos. ;

La debilidac perenne del mercado bursatil impidi6 que éste se consmuyeraA como un;

mecanismo efectivo para la transformacion de maduraciones que supone un proceso funcnonal de; BN

fondeo. Asi, ante una expansion crediticia y econémica como la de 1988—1 994 se reglstré un’
creciente deterioro de la salud financiera de la banca y de l1a fragilidad financnera de Ia economfa lo -
que termino por desencadenar la crisis de 1994/95.

Las aseveraciones anteriores se constatan en el anaiisis estadlstlco reahzado en la segunda mltad
del presente estudio, como se vera a continuacién.

En primer lugar se tiene que las reformas liberalizadoras en la medlda que incrementaron
la liquidez del sistema via la desregulacion de la operacién bancarla (supresiéon de mecanismos
compensatorios, v.g. encaje) y la apertura de la economia a capitales foraneos, permitieron que 1a
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banca incurriera en un periodo de expansion crediticia, asimismo alimentado por las equivocadas
expectativas sobre la economla mexicana.
Esta expansioén no se limitd a la cartera de crédito sino que también Incluyo ala !enencna
de valores y las operaciones con instrumentos derivados {(principalmente reportos) :
La reduccion del aparato estatal, la relativa mejoria en materia de deuda exlerna y Ias
atractivas condiciones del crédito privado, condujeron a la banca a atender crecuentemente las
necesidades de este Ultimo sector en el periodo de expansion, fendmeno esperado por los tedricos

de la liberalizacidn financiera y de la escuela neoliberal.

Sin embargo, aun en esta etapa de auge destaca el que gran pane del financiamiento
otorgado via crédito se dirigid directamente a las familias, en lugar de a las empresas y al
desarrollo productivo. Lo que supondria un grave problema en el marco de las condiciones
macroecondémicas imperantes luego de la violenta apertura externa que inicid con la adhesion al
GATT y la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de Ameérica del Norte (TLCAN).

Un segundo elemento central detectado en el analisis empirico deriva que en este entorno,
dado el crecimiento observado en el ingreso y el artificialmente bajo tipo de cambio, gran porcion
de los recursos dirigidos al sector privado y dentro de este a las familias, encontré fugas al exterior
reduciéndose los efectos del multiplicador de! ingreso, deteriorando la balanza comercial y creando
presiones adicionales al tipo de cambio. Todo ello agravado por la inexistencia de mecanismos
funcionales de fondeo que captaran el ahorro liberado (reducido por la citada fuga del
multiplicador) y lo condujeran de vuelta al sistema financiero, asegurando su sustentabilidad.

En el mismo sentido resultd muy grave el comportamiento de la banca al financiar el
consumo privado via tarjetas de crédito (destinado en gran medida a la adquisicion de bienes
finales, a su vez en su mayor parte importados) y el financiamiento de la adquisicion de bienes de
consumo durables, como automoviles. Toda vez que estos activos suponian simultaneamente los
mayores riesgos y beneficios potenciales.

Al estallar en 1994 la crisis Unicamente un pequedo grupo de grandes empresas fue capaz
de saivar la debacie econdmica, al poder acceder a mercados y financiamiento en términos
razonables en el plano internacional. Mientras tanto el resto de los acreditados tuvo que enfrentar
la accion conjunta de aitas tasas de interés, caida del ingreso real (desempleo, depreciaciéon e
inflacién) y contraccion del mercado interno.

De esta forma, la crisis se presenta como resuitado de un incremento de la liquidez (via la
entrada de capitaies y la desregulacion, i.e. desaparicion del encaje legal / coeficiente de liquidez),
que no se destind preponderantememe al financiamiento productivo y que carecié de mecanismos
eficientes de fondeo.

Por el contrario, el esquema de financiamiento aplicado en los afios previos a la crisis en la
medida que presiond la estabilidad dei sector externo (financiando el deterioro del déficit comercial
y minando la permanencia del tipo de cambio semi-fijo), fue sentando las bases de su propio
colapso: el abandono de la paridad por si misma y como ancla nominal de la inflacién y la
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cénh"a"ctr:'iénrrgeheral de la ecoriomla en 1995, anularon las condiciones que dieron sustento afos
antes a la mecanica de valorizacion de la banca comercial, en un grado tal que condujo hasta el
colapso del sistema mismo.

Es éste el fracaso de la reforma financiera y la imposicién del modelo “anglosajén” de
financiamiento.

Un tercer elemento a destacar del analisis estadistico se centra en la recomposicion de la
Cartera de Valores bancaria. Los efectos de la crisis y mas propiamente, del rescate bancario
fueron un despegue de su importancia al interior del resto de los activos bancarios, debido al
Pagaré Fobaproa. Antes de la crisis de 1994/95, los titulos habian perdido terreno ante la
expansion del crédito y la disminucion de las tenencias obligatorias de valores gubernamentales.
Después de 1995 con los valores del rescate bancario, la Cartera de Valores se ubicé mas cerca
que nunca en importancia a la Cartera de Credito.

Se aprecia asi como los efectos benéficos del proceso liberalizador fueron efimeros,
mientras los adversos persisten todavia hoy. fundamentalmente por lo que toca al estancamiento
del crédito, su menor importancia relativa, la extranjerizacidén “forzosa” del sistema bancario y la
persistente y creciente dominancia de la esfera financiera sobre la parte real de la economia que
se expresa en la preferencia por la especulacion sobre el financiamiento productivo.

De las cifras analizadas es posible concluir que a la par de la breve expansién del crédito
en la etapa de “expansidn macroecondmica”, la liberalizacion financiera propicid el divorcio de la
banca de su funcion tradicional como proveedora de crédito para el financiamiento productivo.

Un elemento adicional, muy relacionado con lo anterior es que el proceso de liberalizacion
permiti6 que la banca se abocara crecientemente a operaciones eminentemente especulativas,
destacando ios instrumentos derivados y especialmente los reportos; ello incluso antes de la crisis.

Una vez que las limitaciones del esquema de financiamiento suspendieron y contrajeron al
crédito bancario, las instituciones prosiguieron con la operacion de derivados (especiaimente
reportos), llevandolos a niveles todavia mayores en términos absolutos (y se infiere que también
relativos, dentro del total de los activos bancarios).

Asi, por una parte el proceso mexicano de liberalizacion financiera condujo al sistema
bancario a su colapso y crisis; no sin antes sentar ias bases legales e incluso psicoldgicas o
ideologicas, para validar el sucesivo divorcio del financiamiento productivo con el accionar
bancario. La politica gubernamental para atender la crisis, via la emision de valores
extraordinariamente redituables, cred posteriormente el escenario donde una vez anulado el
direccionamiento forzado del crédito, los bancos tienen total “libertad” para componer sus
portafolios en busca Unicamente de Ja maximizacion de sus utilidades; objetivo que en la practica
no resultd equivalente al financiamiento productivo dei sector privado.

En resumen, la bisqueda de grandes y rapidas ganancias llevo 1) a que el financiamiento ‘por )
crédito se dirigiera crecientemente al consumo de las familias, y 2) a que los bancos insénos en
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Grupos Financieros se concentraran en los altos beneficios derivados de la especulacion financiera
(favorecidos en gran medida por la estructura “oligopsénica” del mercado primario de deuda
ptblica); desviando su atencidn en ambos casos del financiamiento productivo.

De esta manera, después de mas de 20 aflos de reformas al sistema financiero, partiendo
de la introduccion en 1978 de los CETES, los resultados son altamente desalentadores: mientras
que el total de los recursos bancarios practicamente se triplico entre 1985 y 2000, la cartera de
crédito aumentd en términos reales Unicamente un tercio al cierre de 2000, resultando en una
caida de su importancia relativa desde el 60% al 25%, para los mismos afios. .

Contrariamente, los rubros relacionados con la especulacidn financiera, como son.la
cartera de vaiores e instrumentos derivados, han crecido considerablemente, teniendo los bancos
en el Pagaré Fobaproa un activo que ofrece grandes beneficios a costa del erario, a la vez que no '
ofrece riesgo alguno al ser un titulo respaldado por el gobierno federal.

Estos fenémenos de hecho validan nuestra hipotesis, que como se recordara sostlene que
a partir de la desregulacidn y liberalizacion financieras, la banca comercial dejé de asumir su papeltx’
tradicional como creador de crédito.

A este respecto se reconocia la efimera etapa de expansién del financiamiento béncario.
anotandose que fue insostenible precisamente por carecer de mecanismos de fondeo funcionales,
derivando asi en la situacion vigente hacia fines de 2000, donde el papel de la banca en términos
del financiamiento de la inversion es mucho mas discreto y se caracteriza fundamentalmente por la
contraccion del crédito.

Como corolario de lo anterior se sostuvo que en su lugar, la banca comercial vive una
desviacion de su actividad tradicional hacia la adquisicién de titulos financieros, principaimente
deuda publica. en detrimento del financiamiento a la actividad productiva y el desarrolio. Fenémeno
constatado en el comportamiento de la cartera de valores, en donde la participacion porcentual de
los valores relacionados con el rescate bancario y deuda publica rivalizan con la cartera de crédito.

Por otra parte, con relacion a los pasivos u Obligaciones bancarias los resultados del estudio
estadistico fueron también significativos.

Introducidas las medidas desreguiadoras, en el marco de una activa polltiéa de
estabilizacion macroeconomica y atraccion de capitales, los principaies renglones del fondeo
bancario vivieron una expansién entre 1988 y 1994. En este sentido destaca lo sucedido con la
Captacion Total Bruta y con Depositos y Préstamos.

Para 1995, la catastrofe financiera suspendié el conjunto de condiciones macroeconomicas
que junto a la liberalizacion de tasas de interés y suspension de regimenes de inversion (encaje y
coeficiente de liquidez), habian potenciado la expansion de la actividad crediticia.

La disfuncionalidad de! esquema de fondeo vigente fue el germen mismo de la crisis: la
ausencia de mecanismos funcionales de recoleccién del ahorro ex-post, las fugas del multiplicador
y el endeudamiento de ia banca con el exterior, elevaron |2 fragilidad de toda [a economia.
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La banca no captd los recursos del publico en instrumentos de ahorro de'largo plazo,
acumulando en su lugar una creciente exposicién con el exterior. Los recursos del publico no
captados por el fondeo bancario se fugaron al exterior, gracias a la subita e indiscriminada apertura
comercial y al sobrevaluado peso; que a su vez fue resultado de la politica de tasas de interés gue
posibilité la entrada de capitales y la reactivacion economica.

Al ser incontenible la salida de capitaies hacia diciembre de 1994, se abandoné la paridad,
disparandose el tipo de cambio y las tasas de interés en un futil intento por retener el ahorro
externo. Ambos fendmenos deterioraron la calidad de-los activos bancarios y sumieron a la banca
en una crisis de insolvencia ante sus acreedores extranjeros y nacionales.

Desde 1995, la crisis repercutiria en una cancelacion de la posibilidad de fondeo con el
exterior (agravada por las sucesivas crisis de 'mercados emergentes’), con o que los Depdsilos y
Préstamos (interbancarios) del pais hubieron de “cerrar |la brecha"” dejada por su retirada;
asimismo, por lo que toca al rescate bancario, se dio |la ya referida aparicion del fondeo relacionado
al Fobaproa. Una consecuencia adicional de |2 crisis fue la practicamente total extranjerizacién de
la banca, que en términos del fondeo supuso la llegada de recursos frescos del exterior en forma
de capital bancario.

Podemos afirmar que la implementacion de la reforma liberalizadora significd en primera
instancia la crisis bancaria y econdmica de 1994/985, particularmente por que significéd la supresion
de mecanismos compensatorios como el encaje bancario y las operaciones de redescuento. Sin
introducir en su lugar otros que consiguieran captar el ahorro ex-post liberado por la expansion
econdémica vivida en el periodo 1988-94. Por el contrario, se introdujeron nuevas condiciones como
fa apertura comercial y sobrevaluacion del peso, que actuaron en detrimento de la captacién del
ahorro, al significarse como fugas del multiplicador.

A los agentes econdmicos acreditados por la banca comercial en la etapa de “expansién
macroecondomica” no se les ofrecid mecanismo alguno para transformar la maduracion de sus
obligaciones, de tal suerte que ante el estallido de la crisis, quedaron expuestos al desequilibrio
monetario y la contraccion de sus ingresos reales que supuso la devaluacién y contraccion
economica.

Finaimente, la transformacion de maduraciones de sus obligaciones con la banca no tuvo
lugar, gracias a la debilidad endémica de! mercado de valores; mientras que la banca al no
recolectar et aharro liberado por el proceso de inversién, no pudo hacer lo propio con sus pasivos.

Como puede apreciarse el escenario recien descrito se ajusta cabalmente al que Minsky se
refiere en su hipétesis de inestabilidad financiera (HIF): la banca expandié el crédito atendiendo la
‘inherente tendencia’ de !os inversionistas y del publico en general a incrementar su
endeudamiento dado el optimismo generalizado. Lo anterior agravado por el hecho de que gran
parte del crédito se destind al consumo y a que una gran porcidn de éste a la adquisicion de
importaciones, generando una importante fuga del multiplicador.
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La expansién del crédito se tradujo en un deterioro generalizado de Ia situaclén f'nanclera B

de los agentes econdmicos (bancos, empresas y familias) y fue prec1=amente éste el escenanof -

donde el estallido de la crisis de liquidez internacional de 1994, se transformé n una crls:s de .

incumplimiento y quiebra generalizada de la economia.

La fuga de capitales y devaluacién, provocadas en parte por el mismo esquema. de
financiamiento aplicado por la banca, fue atendida en primer instancia por un alza de las tasas de
interés, a la que contribuyd también el colapso de los precios de los valores por las ventas de
panico en fa BMV.

El alza de las tasas de interés significo la imposibilidad de que los flujos esperados de las
entidades acreditadas cubrieran cabalmente los compromisos contraldos con la banca; de tal
suerte que los distintos acreditados fueron acercandose rapidamente a las categorias inferiores
que sugiere la HIF: de Conservadoras a Especuladoras y de estas a Ponzi, de lo que da buena
cuenta el explosivo comportamiento del Indice de Morosidad.

El proceso de inestabilidad financiera en la medida que resulte en el deterioro de la calidad
crediticia de los acreditados, significara para la banca un aumento del riesgo de crédito que se
traducira en: 1) mayores costos en los créditos que otorga; 2) racionamiento de crédito; y 3) en el -
peor de los casos en una crisis bancaria que cancele de entrada el financiamiento. :

Lo sucedido en 1994 y 1995 fue precisamente la ultima y peor de estas tres posibilidades:
una crisis bancaria que en términos de la dotacién de crédito, papel fundamental de la banca; aon

no ha sido superada por el sector.
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