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INTRODUCCION

A finales de la década de los afios ochenta, se inicia el proceso de liberalizacion
financiera en México acompafado de politicas de ajuste y estabilidad
macroecondmica. Se suponia que la desregulaciéon financiera conduciria a la
conformacion de un sistema bancario moderno y eficiente; esto es, accesibilidad
de sucursales, variedad de productos, acopio y difusion de informacion por parte
de las instituciones financieras, manejo de riesgos, rendimiento y liquidez de
créditos indirectos, mayor poblacion con acceso a una sucursal bancaria y tasa
de interés real de depdsito competitiva. (McKinnon y Shaw 1973). Asi como una
mayor independencia para la banca con la responsabilidad de su capitalizacion,

de sus programas operativos y financieros.

Dichas expectativas no se cumplieron; la crisis bancaria de 1994 — 1995,
demostrd el caracter contradictorio del proceso de desregulacion financiera. En
primer lugar, el ahorro interno no se elevé como se suponia que sucederia con
la liberalizacién de las tasas de interés. En segundo lugar, la eficiencia de la
banca en términos de la expansion de la intermediacion y menores costos de
tampoco se cumplié. Por el contrario, lo que actualmente se observa es una
estructura bancaria oligopdlica con un alto margen de ganancias y contraccion

del crédito a los sectores productivos.

Bajo esta perspectiva, en el primer capitulo, se presenta una breve revision de
las principales teorias pasando desde la vision donde el dinero es practicamente
olvidado en el analisis del proceso real de produccion, al limitar su papel
analitico a la determinacion de los efectos que la variacion de la oferta monetaria
ejerce sobre la formacion de los precios y la tasa de interés, asi como la postura
en que dinero adquiere una importancia crucial en el momento de establecer la
diferencia entre ahorro e inversion y, de manera mas general, entre ingreso, por

un lado, y gastos y demanda efectiva, por el otro. Cada una de estas teorias



tiene una postura diferente respecto al momento en que el ahorro se convierte

en inversion y sobre el momento en que el la inversion se financia.

En el segundo capitulo se analizan los efectos de la desregulacion y
liberalizacion financiera en México durante el periodo 1988 — 1994. En particular
se hace énfasis en los efectos de la desregulacion sobre la expansion del crédito
y el incremento del fondeo interbancario de los bancos de México en mercados
internacionales que permitié un crecimiento acelerado del crédito a las familias.
Factores que van gestando una crisis de liquidez de 1994 — 1995, que

practicamente llevé a la insolvencia al sistema financiero mexicano.

En el capitulo Il se analiza el proceso de desintermediacion bancaria que se
registra después de la crisis de 1994. Se presenta un balance de las reformas
financieras tendientes a insertar a la economia mexicana en los mercados

internacionales.



CAPITULO |

INTERMEDIACION FINANCIERA.
AHORRO E INVERSION: UNA BREVE REVISION TEORICA

En la tradicion neoclasica, incluidas sus modernas vertientes monetaristas, el
dinero es practicamente olvidado en el analisis del proceso real de produccion, al
limitar su papel analitico a la determinacion de los efectos que la variacion de la
oferta monetaria ejerce sobre la formacién de los precios y la tasa de interés. En
cambio, para Keynes y los postkeynesianos, que en este punto siguen los
planteamientos del primero, el dinero adquiere una importancia crucial en el
momento de establecer la diferencia entre ahorro e inversion y, de manera mas
general, entre ingreso, por un lado, y gastos y demanda efectiva, por el otro. En
efecto, para Keynes el dinero cumple un papel esencial en el sistema economico,
de tal forma que su propuesta analitica supone una integracién del dinero con la
teoria de la produccién y el empleo. En otras palabras, en su analisis relaciona la
teoria monetaria con la teoria del valor. Su interpretacion del dinero y de la tasa de
interés como variables monetarias y financieras, le permite reconocer el efecto de
éstas sobre las variables reales, como la demanda efectiva, la produccion y el
empleo. Asi, aunque la tasa de interés esté determinada por el mercado de dinero,
los componentes de éste, la oferta y la demanda, estan directamente relacionados

con la economia real, en especial con los niveles de inversion.

1. El enfoque neoclasico sobre el ahorro y lainversion

En los modelos de corte neoclasico la oferta se iguala a la demanda a través de
un precio Unico, en todos y cada uno de los mercados. Bajo este marco, el ahorro
es considerado como la parte del ingreso que los individuos deciden abstenerse
de consumir en el presente para consumirlo en el futuro. Esta decision esta
determinada por la tasa de interés que premia su ahorro. Visto asi el ahorro, la
tasa de interés resulta ser la prima que el ahorrador exige por abstenerse de
consumir en el presente y postergar para el futuro un mayor consumo. Por tanto,

entre el volumen de ingreso ahorrado y la tasa de interés que se paga por él,



habra una relacion positiva, ya que el primero aumentara en razén del aumento de

la segunda, lo que dara origen a una curva de ahorro con pendiente positiva.

1.1. El equilibrio entre el ahorro y la inversion

La demanda de inversion por parte de las empresas, puede ser cubierta mediante
el capital de los ahorradores. Este capital utilizado en la inversion tendra una
productividad marginal (PMgK) que le permita a las empresas pagar una tasa de
interés por el uso del mismo, hasta el punto en que dicha tasa se iguale a la
productividad marginal del capital. EI volumen de capital que demanden las
empresas y la tasa de interés que éstas estén dispuestas a pagar por él,
mantendran una relacion inversa, ya que a una baja tasa de interés la cantidad
demandada de fondos sera mayor y viceversa. Es decir, que la relacion entre
demanda de fondos y tasa de interés dara lugar a una funcion de inversion con

pendiente negativa.

La decision de los ahorradores de posponer su consumo y la necesidad de fondos
para invertir por parte de las empresas, deben coincidir con el propésito de
asegurar que no queden ingresos sin utilizar. Para ello es necesario que la
produccién que se realiza con aquél ahorro, que se convirtio en inversion, no esté
por debajo del pleno empleo de los factores productivos, debido a una demanda
de capital insatisfecha. Es en el mercado de capitales donde se logra
compatibilizar la oferta y la demanda de inversion, a través de la competencia
entre la tasa de interés solicitada por los oferentes de ahorro y la que estan
dispuestos a pagar los demandantes de fondos. En consecuencia, el equilibrio en
el mercado de capitales se logrard cuando los oferentes de ahorro (S) y los
demandantes de inversion () determinen una tasa de interés (r) Unica, que
asegure gue unos y otros queden satisfechos. Con este equilibrio en el mercado
de capitales se resuelve al mismo tiempo el pleno empleo de los factores

productivos y la realizacién total del producto y del ingreso.



En el enfoque neoclasico el equilibrio entre ahorro e inversion en el mercado de
capitales se resuelve por la determinacion de la tasa de interés en el punto en que
coinciden las decisiones de consumo intertemporal de los individuos y la
productividad marginal del capital, independientemente de las variables
monetarias. Pero, el marco analitico que este enfoque construye para el ahorro y
la inversion lleva a una causalidad en la relacién entre ambas variables, pues se
considera que el ahorro determina la inversion, e incluso se parte de la existencia
dada de un nivel de ahorro, convirtiendo a éste en el determinante fundamental de

la actividad econdmica.

1.2. Latasa de interés como un variable real

En el enfoque neoclasico, el mercado de capitales no tiene un caracter monetario
debido a que el dinero tiene un caracter neutral para la actividad econémica; es
decir, no afecta las variables del sector real de la economia. Esto implica que
existe una dicotomia entre las variables monetarias y las no monetarias; por lo
tanto, los precios relativos formados en los mercados, incluyendo la tasa de
interés determinada en el mercado de capitales, no tienen un caracter monetario,
sino que son variables reales cuya expresion monetaria solo sera de caracter

nominal. Este razonamiento supone la teoria cuantitativa del dinero.

Dada la dicotomia entre variables reales y monetarias, la tasa de interés también
tendra un caracter no monetario, ya que dicha tasa se determina mediante el
mismo mecanismo que el resto de los precios de la economia. Por consiguiente, la
canalizacion de ahorro hacia la inversion tendra caracter monetario y se dara
independientemente del mercado de dinero. Por su parte, la canalizacion del
ahorro se realiza a través del mercado de fondos prestables, donde se llevan a
cabo las transacciones financieras por los inversionistas que toman prestado
capital de los ahorradores a cambio de pagar la tasa de interés correspondiente.
El mecanismo es el siguiente: los inversionistas constituyen el sector deficitario de

la economia, emiten bonos de deuda, que son comprados por los ahorradores que



representan el sector superavitario del sistema econdémico. El mercado de fondos
prestables es un mercado de bonos que permite movilizar el ahorro hacia la
inversion, de tal manera que se puede considerar a dicho mercado como la
expresion financiera real del mercado de capitales, y la tasa de interés que ahi se
determina es la tasa de interés real que resuelve el equilibrio entre el ahorro y la

inversion.

El caracter real de la tasa de interés y su determinacion por la relacion entre las
decisiones de consumo de los ahorradores y la productividad marginal del capital,
hacen que los intentos de influir sobre dicha tasa mediante la politica monetaria,
no tenga efectos positivos sobre el ahorro. Pero un manejo erroneo de la politica
monetaria si puede provocar efectos negativos en el corto plazo, ya que puede
generar expectativas equivocadas de demanda en los agentes econémicos que
ocasionaran desequilibrios en los mercados de bienes y de trabajo. En conclusion,
segun los tedricos neoclasicos, la Unica forma en que la politica monetaria puede
influir positivamente sobre el ahorro y la inversion es manteniendo la estabilidad
en el nivel de precios mediante un control estricto de las variaciones de las oferta
monetaria; de tal forma que se asegure una relacion adecuada de ésta con el nivel

del ingreso real.

1.3. El caréacter estable de la demanda de dinero

En el enfoque neoclasico la demanda de dinero sélo esta determinada por los
motivos transaccion y precaucion, esto significa que los agentes econémicos no
demandan saldos monetarios para realizar operaciones especulativas, sino
simplemente para llevar a cabo operaciones precautorias y para atender
necesidades de transaccion. De ahi que los saldos monetarios no se analicen en
términos monetarios sino en términos reales; esto es, por lo que estos saldos
representan en términos de los bienes que pueden comprar con ellos. Esto explica
gue en esta teoria la velocidad del dinero sea estable y, por tanto, la funcién de

demanda de dinero también lo sea.



Estas deducciones tienen su antecedente tedrico en la teoria cuantitativa del
dinero, segun la cual un cambio en las existencias de dinero generalmente no
afectaria las variables del sector real de la economia, ya que el dinero es un velo
detrds del cual operan las fuerzas reales; el cual es necesario atravesar para

examinar las fuerzas reales que determinan la actividad econdémica.

En este sistema analitico, la funcion del dinero consiste en determinar los precios
de los productos, o el precio de los productos en términos del dinero. De acuerdo
con esta légica, se llegb a la conclusién de que un cambio en las existencias de
dinero produciria un cambio en el nivel de precios o en el precio en dinero de los
productos, sin alterar los precios relativos. Estas deducciones basicas fueron las
que constituyeron originalmente la teoria cuantitativa del dinero. Pero, al interior de
esta teoria existen dos vertientes tedricas: la fisheriana, llamada también enfoque
de transacciones, que considera al dinero s6lo como un medio de pago y la vertiente
de Cambridge, o enfoque de saldos monetarios, encabezada por Alfred Marshall, que
consideraba al dinero no sélo como un medio de cambio sino también como un

activo financiero.

En el enfoque de Irving Fisher, el dinero se consideraba Unicamente como un
medio de cambio, constituido solamente por billetes y monedas metalicas.
Asimismo, se suponia que su velocidad de circulacion era estable, toda vez que
ésta estaba determinada por las practicas comerciales de los individuos, tales
como los periodos en que los individuos reciben sus ingresos, los acuerdos y
plazos para realizar transacciones y saldar deudas, etc., los cuales no varian con

frecuencia.

Por su parte, en el enfoque de Cambridge de Alfred Marshall al igual que Fisher,
parte de la igualdad que se da en el intercambio entre la cantidad de dinero
multiplicada por su velocidad de circulaciéon y la produccién real multiplicada por su
precio; sin embargo, existen algunas diferencias entre ambos enfoque. Si bien

Marshall al igual que Fisher, interpretd la teoria cuantitativa del dinero como una



teoria de la demanda de dinero, sus alcances analiticos fueron mas alla del marco
de la ecuacion cuantitativa. En este sentido, Marshall afirmaba que la gente
deseaba “poder adquisitivo” no solo en funcién de sus ingresos, sino también de
sus activos®; de ahi que Marshall, a diferencia de Fisher, considera que el dinero
no sélo se demanda como medio de cambio sino también como un activo
financiero (deposito temporal de valor). Esta es la diferencia fundamental entre el
enfoque de Fisher (de intercambio) y el enfoque de Cambridge (de saldos

monetarios) que inicio Marshall y, al cual pertenecen los modernos monetaristas? .

Por otra parte, Marshall también supuso que la velocidad de circulacion del dinero
era estable e independiente de las otras variables (M, P, Y) de su ecuacién. Esto
significa que si no hay limites al pleno empleo de los recursos productivos, el
determinante fundamental del nivel de precios es la oferta monetaria, ya que el
nivel de precios se ajusta (P) a cualquier cambio en M, dado que k es establey Y
real (PY) esta fijo al nivel de pleno empleo. Alun cuando Marshall consideraba a k
estable no la suponia constante, pues afirmaba que ésta podia variar si se daban
cambios en los habitos de los individuos. Si esto sucedia, era muy probable que
las variaciones en M no se tradujeran en un cambio proporcional en P; pudiendo

incluso suceder que los precios fluctuaran aunque M permaneciera estable.

Esto implica que ante un incremento de la oferta monetaria por encima del monto
que el publico deseara tener, provocaria un incremento en el gasto de los
individuos y en los precios hasta que el valor de los saldos monetarios reales se
igualen al monto que el publico deseara tener. Esta estabilidad en la demanda de
dinero permite que la politica monetaria influya sobre la demanda agregada,

cuando la economia se aparta del pleno empleo.

19
! Véase H. Hansen. Teoria monetaria y politica fiscal, Fondo de Cultura Econémica, México, 1985, cap. 4,
p.70

2 Entre los que destacan M. Friedman, Jahnson, Sargent, Lucas, etc.




1.4. El caracter exdgeno de la oferta de dinero

El enfoque del caracter exdgeno de la oferta monetaria se fortalecio con las
aportaciones de Milton Friedman sobre la estabilidad de la demanda de dinero. De
acuerdo con su analisis, la demanda de dinero depende de los rendimientos de los
activos de renta fija (rp), de los activos de renta variable (r,), de la tasa de inflacion
esperada y de las posibles ganancias de capital derivadas de aquélla (r), del
ingreso real (Y), de los cambios en las preferencias de los individuos y de los
cambios en los coeficientes técnicos de las empresas (u), y de la inversion en
capital humano (w). La demanda de dinero quedara expresada de la siguiente
forma:

M/P = f(rp 1y, , Y, U, W)

Como Friedman supone que rp, 1y son estables en el tiempo y que los rendimientos
dependen de factores reales, como la productividad del capital y la frugalidad de
los ahorradores, que ademas son constantes en el largo plazo, se estan
excluyendo las ganancias o pérdidas de capital de la demanda de dinero. Por
tanto, no es posible esperar fluctuaciones en r, y 1y, que generen ganancias o
pérdidas de capital por motivos especulativos.

Dada la estabilidad de r, y ry, Friedman anula la demanda especulativa de dinero y
la inestabilidad en la velocidad de circulacién, porque si r, y r, son estables no hay
posibilidades de obtener ganancias o pérdidas especulativas de capital por
variaciones en la tasa de interés, que influyeran en las cotizaciones de los valores.
Por tanto, los inversionistas no dudarian en invertir en ellos, aunque las tasas de
rendimiento fueran bajas, siempre y cuando éstas fueran positivas. Con
rendimientos estables resulta absurdo invertir en saldos monetarios cuyo
rendimiento nominal es cero; por el contrario, es preferible comprar valores que

proporcionen un rendimiento nominal positivo, aunque éste sea pequefio®.

19
Méntey de Anguiano, G. (1997), op. cit., p. 103




Si bien en un principio Friedman interpreta la ecuacion cuantitativa del dinero
como una teoria de la demanda de dinero y no como un modelo de determinacion
de los precios o del ingreso, mediante algunas transformaciones algebraicas su
ecuacion de la demanda de dinero se puede presentar como una teoria del nivel
de precios.

Es decir, aquél en el cual la demanda de dinero se iguala a la oferta, esto es,

M®=Mi=M

Ademas, dado que el ingreso real es conocido, por ser el de pleno empleo, ésta
ecuacion también determina el nivel de ingreso nominal de equilibrio. Sin
embargo, para que la ecuacion de la demanda de dinero de Friedman se convierta
en un modelo de determinacion del nivel de precios es necesario que: 1) I, Iy 7,
uy w, sean exogenas ; es decir, independiente de Y, M y P; de lo contrario, es
necesario saber como se determinan, esto es, deben establecerse las ecuaciones
que determinan las relaciones de I, Iy, m, uywconY, My P ; 2) que la oferta de
dinero (M®) sea exdgena, esto es, independiente de las variables que determinan
la demanda de dinero (M%) ; 3) que los precios sean perfectamente flexibles; y 4)

se requiere conocer el ingreso real de pleno empleo.

En tanto no se especifiqguen los determinantes de la tasa de interés, del ingreso
real, de las expectativas sobre la formacion de los precios, etc., la ecuacion de
Friedman no puede ser considerada como un modelo de determinacion del

ingreso o del nivel de los precios.

Si aceptamos, como lo supone Friedman, que la tasa de interés esta determinada
por variables reales como la productividad y la frugalidad; que las expectativas
sobre la formacion de los precios se basan en la experiencia pasada, esto es,
independientemente de Y, My P ; que el ingreso real sea un dato, por ejemplo, el
gue corresponde al pleno empleo de los factores productivos; que los precios son
flexibles; que la oferta monetaria fuera independiente de la demanda; entonces la

ecuacion de Friedman indicaria las condiciones necesarias para alcanzar el



equilibrio. Es decir, indica el nivel de precios y el nivel del ingreso nominal a los

cuales la oferta de dinero se iguala a la demanda de dinero en el largo plazo.

Esta conclusién pone de manifiesto la importancia que tiene para los monetaristas
el demostrar que M® es exdgena, independiente de MY, y que la tasa de interés es
un fendmeno real y no monetario, concepcidon dominante en los enfoques
neoclasicos. Esta concepcion monetarista de la oferta monetaria exdgena, se
deduce de los balances bancarios de corto plazo, que presuponen constantes las
preferencias por la liquidez del publico y de los requisitos de reservas bancarias.

Esta relacién representa solo una identidad contable, sin embrago, en los
enfoques neoclasico-monetaristas se ha interpretado como una relacion de
causalidad que los condujo a afirmar que la base monetaria tiene dos fuentes de
expansion : 1) la fuente endogena, que se logra mediante la variacion de las
reservas internacionales (RI), misma que no puede ser controlada directamente
por las autoridades monetarias, pues depende de la situacion de la balanza de
pagos ; y 2) la fuente exdgena, que esta constituida por el crédito directo que
otorga el banco central, que si puede ser controlado por esta autoridad y; por lo

tanto, es una variable instrumental de politica econémica.

De la misma forma, el banco central también puede influir sobre la oferta
monetaria modificando los coeficientes de reserva (c) y el multiplicador ( k).
Partiendo de estos argumentos, los monetaristas afirman que M® es exdgena, con
lo cual su ecuacion de la demanda de dinero se puede convertir en un modelo de
determinacion del nivel de precios de equilibrio, del ingreso nominal, de la balanza

de pagos, etc.

Con base en estos supuestos fundamentales: oferta monetaria exdgena
(independiente de los factores que determinan la demanda de dinero) y la
determinacion de la tasa de interés como un fendmeno real (productividad del
capital y frugalidad de los ahorradores), los monetaristas afirman que la demanda

de dinero en circulacion guarda una relacion estable respecto al ingreso, y una



baja elasticidad respecto a la tasa de interés. Dichos resultados han sido utilizados
como demostracion empirica de su teoria, lo que les ha permitido argumentar en
contra del uso de la politica fiscal con fines anti-ciclicos. De la misma forma, la
supuesta estabilidad de la demanda de dinero respecto al ingreso, ha sido
utilizada por ellos para defender la mayor eficacia del multiplicador monetario en
comparacion con el multiplicador keynesiano de la inversion; en tanto que la baja
elasticidad de la demanda de dinero respecto a la tasa de interés, condujo a los
monetaristas a minimizar la importancia de la demanda especulativa de dinero, y a
negar la posibilidad de que se presentara la trampa de la liquidez. En
consecuencia, para los monetaristas la politica monetaria nunca pierde su

efectividad.

2. El modelo de Keynes. El proceso dinamico entre el ingreso, la inversion y
el ahorro

La critica de Keynes, al enfoque clésico se centra en la indeterminacion de la tasa
de interés que surge a partir de suponer al ingreso como dado. De acuerdo con
Keynes, la tasa de interés varia con cambios en la demanda de inversion, lo que
significa que las variables independientes de la teoria neoclésica de la tasa de
interés son la curva de la demanda de capital y la influencia de ésta sobre la
cantidad de un determinado empleo. En consecuencia, al suponer que el ingreso
esta dado, las relaciones entre ahorro e inversion quedan indeterminadas y desde
luego, la tasa de interés, lo que trae como consecuencia la indeterminacion de las
relaciones entre los sectores superavitarios y deficitarios que se establecen en el

mercado de fondos prestables.

2.1. Latasa de interés como una variable monetaria

Segun el enfoque keynesiano, el tipo de interés es un fendbmeno monetario el cual
funciona como instrumento de equilibrio entre la demanda y la oferta de los fondos

prestables que resulta del enfrentamiento de la oferta de dinero restante después

de que se atienden los motivos precaucion y transaccion contre las necesidades

10



de inversion. Asi el mercado de dinero es el ambito econdémico en donde la
relaciéon de demanda y de oferta monetaria determina la tasa de interés.
Sin embargo, existen tres puntos importantes que se deducen de la relacion del

mercado de dinero, las decisiones de inversion y el ahorro:

Primero, la relacion muestra una teoria monetaria de la produccion donde la
actividad economica y el dinero estan integrados, pero la relacion presenta las
tensiones y fuentes de inestabilidad econémica por la forma en que se vinculan el

dinero y la inversion, a diferencia de la teoria Neoclasica.

Segundo, bajo el supuesto de que la tasa de interés sea favorable para cierta
inversion, esto no asegura una vinculacién con la demanda de inversion que lleve
a un incremento del producto y con ello del empleo (debido a que los empresarios
podrian modificar sus expectativas sobre el futuro de la economia). Asi; la relaciéon
entre el mercado de dinero y demanda de inversion, nos arroja una incertidumbre
en cuanto las limitaciones que tiene la politica monetaria para estimular la
inversion mediante un descenso en la tasa de interés, debido a que un movimiento

en la oferta monetaria no necesariamente afecta la tasa de interés que se quiere.

Tercero dado que no existe una relacion no dicotdmica entre las variables
economicas, las relaciones entre el ahorro (resultante del ciclo de inversion) y la
capacidad de financiar dicha inversion por el sistema crediticio son sumamente

complejas.

En el marco del andlisis de una economia monetaria en la que existe la
incertidumbre, se considera el papel de las instituciones financieras como
fundamental para el proceso de crecimiento econémico desempefiando los bancos

un papel importante para pasar de una etapa de crecimiento a la otra.
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2.2. Lainversién como determinante del ahorro

Keynes establece la relacion entre ahorro, inversion y tasa de interés asi como su
vinculacion con el sistema financiero de manera distinta al enfoque Neoclasico.
Debido a que esta teoria le asigna importancia no a la cantidad de atesoramiento
sino a la propension psicoldgica del publico para atesorar, asi como a la influencia
de la tasa de interés y por tanto en el volumen de inversion, se define al ahorro
como el excedente del ingreso sobre los gastos en consumo. El ahorro para
Keynes, significa dejar voluntaria o involuntariamente de gastar un ingreso

determinado y representa en efecto el complemento de los gastos de consumo4.

Por otra parte el atesoramiento esté relacionado con la oferta de dinero y con la
tasa de interés pudiendo definirse como el deseo de la gente de conservar su
riqgueza en forma de dinero. El ahorro en proporcion, tiene un mayor crecimiento a
medida que aumenta el nivel de ingreso, particularmente para ciertos estratos
sociales de medianos y altos ingresos, lo cual puede fundamentarse en los
factores subjetivos que influyen en las personas para incrementar su ahorro. Asi
mismo, un alza significativa en las tasas de interés puede influir en el corto plazo
para que el ahorro aumente aunque en el mediano plazo puede hacer bajar la
inversion por el encarecimiento de los costos financieros y posteriormente,
provocar una reduccion del nivel de ingresos que como efecto reducird el monto

de ahorro, el consumo y el volumen de la ocupacion.

De igual forma, el enfoque Keynesiano considera otros factores macroecondémicos
y microeconomicos que forman parte de la decision de inversion conjuntamente
con la tasa de interés, tales como las perspectivas de venta y de demanda
especifica de la produccion de cualquier proyecto de inversion, es decir, el estado
de las previsiones de largo plazo, el cual debe ser confiable, ya que cuando se da

un estado de incertidumbre, éste puede llevar al sector empresarial o inversionista

19
*J.M. Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero. FCE, México, 1986, pp. 63-65.
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a no invertir en actividades productivas eligiendo las inversiones financieras de

preferencia de corto plazo.

2.3. El ingreso como determinante del ahorro y la inversién

Frente al desconocimiento del comportamiento de la tasa de interés, los
inversionistas tienden a mantener saldos liquidos basados en la incertidumbre de
las previsiones, a esto Keynes lo llamo preferencia por la liquidez, definiendo tres
motivos para demandar liquidez, a) el motivo transacciones, b) el motivo
precaucién y c) el motivo especulacién®. El motivo para demandar dinero para
transacciones (M1), depende del nivel de ingreso de los agentes, por lo cual,
cuando se incrementa el nivel de ingresos, los requerimientos de transacciones se
incrementaran. El segundo motivo para demandar dinero se debe al deseo de los
agentes econOmicos por retener su riqueza en forma de dinero, evitando al
mercado secundario debido a razones especulativas relacionadas con la
operacion del mercado de bonos ya que en este mercado secundario de bonos de
renta fija se establece una relacidon que es inversa entre la tasa de interés que
paga “x” bono y el precio de este. En cuanto al tercer motivo, es decir, la demanda
especulativa de dinero, consiste en que en un momento dado el dinero es un
activo financiero superior a los bonos, ya que éstos pueden cambiar de valor en
los términos que son medio de intercambio a medida que varia la demanda y la
oferta de los mismos. Por lo cual, los bonos son menos liquidos que el dinero. El
aspecto fundamental es la sensibilidad que guarda la demanda de dinero con
respecto a las variaciones en la tasa de interés que es mayor cuando se refiere a
titulos de largo plazo. Asi, debido a la incertidumbre prevaleciente con respecto a
la evolucion de la tasa de interés la demanda de dinero por motivo de
especulacion dependera del tipo de interés vigente y de las expectativas respecto
de la tasa de interés futura. Suponiendo unas expectativas constantes, las
variaciones del tipo de interés presente afectardn a la demanda de dinero por

especulacion (M2).

19
% J.M. Keynes, op., cit. pp. 151 - 157
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Debido a que la cantidad de dinero varia de manera inversamente proporcional a
la tasa de interés, la funcién anterior tendra pendiente negativa. Siendo la tasa de
interés un factor exdgeno que influye en el cambio entre la demanda de dinero y la
tasa corriente. De conjunto, la demanda de dinero se conformara por la suma de
dinero que se demande para realizar transacciones y por precaucion, y la que se
demande por motivos especulativos sobre el futuro de la tasa de interés de los

bonos. Asi la demanda total se puede expresar de la siguiente manera:

Md = M1+ M2 = L1(Y) + L2(R)

2.4. El papel activo de la banca en el financiamiento de la inversion

En lo que respecta al papel activo de la banca en el financiamiento de la inversion,
consideran que la realizacion de la inversion deja de depender del volumen de
ahorro previo resaltando que las deudas bancarias, no solo son depoésitos de
ahorro sino también medios de pago que permiten que la inversion se realice sin
ahorro previo®, los bancos dejan de ser vistos como meros conductores de crédito
jugando un papel importante en la creacion crediticia, que permite a la economia

alcanzar un mayor crecimiento.

Sefialan que la aceptacion de las deudas bancarias como medios de pago permite
a los bancos crear créditos sin estar ligados a depdsitos previos, revirtiendo la
causalidad ahorro — inversion. El haber cambiado la causalidad ahorro e inversion,
tal como Keynes lo sefiald, permite situar a los bancos como las instituciones
claves para el crecimiento y el desarrollo econémico. Keynes argumenta que los
bancos comerciales son las Unicas instituciones financieras capaces de emitir
pasivos contra si mismos, que se distinguen por ser medios de pago privados que
pueden asumir todas las funciones del dinero. Keynes ve al crédito como un fondo
19
6 « el financiamiento no tiene que hacerse con ahorro. En la etapa de financiar el procedimiento el ahorro
neto no ha tomado lugar sobre alguna parte [...] “Financiamiento” y “compromiso para financiar” son meros

asientos contables de créditos y débitos, lo cual permite al empresario seguir con seguridad” (Keynes,
1937:209).
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revolvente el cual puede ser usado repetidas veces. Este no absorbe o agota
algun recurso. El mismo “financiamiento” puede emprender una inversién después
de otra” (Keynes, 1937:209). Sin embargo, considera que la creacion crediticia
esta limitada por las reservas de los bancos, pudiendo el gobierno limitar la oferta

crediticia, con lo cual el dinero es visto como exogeno.

Para Keynes, un crecimiento economico estable necesita de un mecanismo de
financiamiento y fondeo, siendo los bancos los encargados de otorgar el
financiamiento y el mercado de capitales de realizar el fondeo. La forma en que
opera dicho mecanismo es cuando los bancos otorgan créditos, que no ocupan
recursos previos, a las empresas. Para poder pagar dichos créditos las empresas
necesitan emitir acciones en el mercado de valores, permitiendo con ello traspasar
su deuda de corto plazo a una deuda de largo plazo que sera cancelada con sus

utilidades, proceso conocido como fondeo de la inversion.

Plantea que para poder llevar a cabo el fondeo es necesario que existan tasas de
interés constantes, que no sufran modificaciones a la alza, ya que dichas
modificaciones propician disminuciones del precio de las acciones, que a su vez
provocan que el ahorro real creado por la inversién no se transforme en ahorro
financiero, impidiendo con ello cerrar el proceso de fondeo. Es decir, considera
que la creacion de liquidez permite acelerar el crecimiento econémico en tanto que
financian a la inversion, dandole al ahorro un papel estabilizador de la inversion,
debido a que la captacion del ahorro ex post permite restituir el fondo revolvente
de los bancos, evitando con ello una reduccion de la liquidez reflejada en una
caida de los créditos. A su vez, si el proceso de fondeo se cierra, es decir, si el
ahorro generado por la produccion se canaliza al sector financiero, se mantendran
constantes las tasas de interés y la emision crediticia, existiendo por lo tanto

estabilidad en el crecimiento econdmico.
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2.5. El enfoque Postkeynesiano. Financiamiento y fondeo de la inversion: La

teoria del ahorro ex post

Como parte de la teoria postkeynesiana encontramos la teoria enddgena del
dinero planteando que la demanda de crédito determina la oferta, siendo los
bancos los Unicos habilitados para crear dinero sin estar limitados por un ahorro
previo, es decir, son capaces de emitir créditos sin depdositos previos, ya que sus

deudas son aceptadas como dinero, en tanto estén avalados por el banco central.

La incertidumbre como concepto de sustento de la teoria postkeynesiana se
refiere a que el futuro es imprevisible, asi que las decisiones son tomadas con
base en la confianza que tengan los participantes en la permanencia y buen
funcionamiento futuro del sistema econdmico con expectativas que no son

necesariamente racionales “animal spirits”.

2.5.1. Latasa de interés y lainversion

Dentro de este mismo enfoque se le reconoce efectos a la oferta monetaria sobre
el ingreso real y el empleo, a lo que se le conoce como la no neutralidad del dinero
ya que la oferta monetaria afecta o modifica al ingreso real y al empleo a través de
las fluctuaciones en la tasa de interés real.

Es justamente el desconocimiento del comportamiento de la tasa de interés real
en el transcurso del tiempo lo que lleva a que el ahorro no se canalice
automaticamente a la inversion con lo que las decisiones de inversién dependen
de: a) la diferencia entre la valorizacion de los activos de capital que se espera
obtener de ellos y su probable costo de reposicidon respecto al precio de demanda.
b) la inversion es una funcién inversa del nivel de apalancamiento alcanzado por la
empresa en consideracion del riesgo que le implica, c) la inversion se ve también
determinada por los fondos internos de la empresa, los avances tecnoldgicos que

pueda incorporar asi como por la capacidad instalada que mantenga ociosa, es
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decir, los factores positivos para tener acceso al mercado de fondos prestables
son la liquidez, las expectativas de rentabilidad futura, la expansion del acervo de
capital y el aumento de tasa de ganancia gracias a la incorporacion de
innovaciones tecnoldgicas por parte de la empresa, ya que esto determina la
distribucién de la renta, la calidad de la produccién, la capacidad para generar
excedentes y la proporcion en que seran empleados 0 no para generar una mayor

produccién y empleo (inversion).

2.5.2. Financiamiento de corto y largo plazo

El financiamiento de corto plazo se trasladara al largo plazo dependiendo de las
expectativas respecto a la evolucion del mercado del producto en cuestion y de las
expectativas a corto plazo con respecto a los precios y a la rentabilidad de los

activos financieros.

Dentro de este enfoque postkeynesiano podemos encontrar dos vertientes, a los
estructuralistas por una parte, que analizaron una economia monetaria capitalista
compuesta de relaciones institucionales que afectan la disponibilidad crediticia,
para lo que consideran una endogeneidad del dinero estructural que toma en
consideracion detalles institucionales. Poniendo énfasis en el analisis sobre las
decisiones de acumulacion de capital de las empresas y de su financiamiento,
sefialando que si recurren al financiamiento externo, ademas de acelerar el
crecimiento econdémico, el ingreso y la acumulacién, podran también incrementar
la razén de apalancamiento de las empresas y de los bancos, generando

condiciones que pueden conducir a la fragilidad financiera.

Consideran repercusiones en el funcionamiento de la economia monetaria cuando
ocurre una menor liquidez por parte de los bancos y de las empresas, una vez que
el incremento del riesgo de los préstamos asociados con una menor posicion de
liquidez puede llevar a que los bancos aumenten la tasa de interés de préstamo.

Por lo que la tasa de interés de los préstamos no es exdgena respecto a la
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actividad econOmica, sino que es una variable enddégena que varia directamente
con la demanda de préstamos. En cuanto al banco central plantea que éste no
tiene un papel acomodaticio, lo que significa que los bancos no pueden obtener
las reservas deseadas, es decir, que el banco central puede rehusarse a
acomodar todas las reservas demandadas por los bancos, aunque sea este banco
central el que fija la tasa de interés. Puede no acomodar todas las reservas debido
a la incapacidad de ofertarlas por motivos de informacion imperfecta, al miedo por
el riesgo inflacionario asociado con dinero facial y por las presiones hacia la baja
sobre el valor del tipo de cambio que pueda generar el exceso de reservas. De
esta manera le otorgan al banco central controles cuantitativos y reales que

pueden afectar la total endogeneidad del la oferta de dinero.

La segunda vertiente que encontramos se refiere a los horizontalistas que
mencionan que las definiciones anteriores de endogeneidad del dinero surgen
como consecuencia de una imperfeccion del mercado, impidiendo con ello romper
totalmente con el pensamiento ortodoxo, Con esto consideran que para poder
realizar un andlisis monetarista de una economia capitalista, es necesario
construir una teoria del dinero donde ademas de desarrollar una explicacion de la
existencia del dinero, se explique el proceso a través del cual el dinero es creado y

no solo transmitido en la economia.

2.5.3. La estructura institucional bancaria

A través de la creacidn créditos ex nihilo que no agota ni absorbe recursos reales,
sustentan la nocion de que los bancos desempefian el papel clave de
financiamiento de la inversion, con lo que aceptan la causalidad préstamo —
deposito, que rechaza la causalidad ortodoxa depdésito — préstamo, que implica

que el ahorro ex ante es una limitante de la inversion.

La inversion sin ahorro previo existente, se financia en la economia a través de

una relacién jerarquica entre los distintos grupos macroeconémicos especificos:
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banco central, bancos, empresas y familias. (Lopez, 2005). En esta jerarquia, la
tasa de interés aparece como una variable exégena ya que no es determinada por
un proceso de mercado sino por el banco central en funcion de los objetivos de
politica monetaria, los bancos participan en la integracién de la moneda por medio
de los prestamos a las empresas, esto significa que los bancos comerciales no
estan limitados a un papel de intermediarios financieros ya que las empresas
pueden obtener los recursos necesarios para el financiamiento de la inversion,
donde la oferta de los bancos esta limitada por la demanda de préstamos por lo

gue las reservas no constituyen una condicién previa para la creacion monetaria.

La oferta del crédito estar4d determinada por la demanda, la solvencia del
prestatario y del nivel de las garantias, es decir, el comportamiento bancario es
afectado por la incertidumbre y por la preferencia por la liquidez que lo llevan a
fijar criterios de solvencia. Los poskeynesianos consideran que los bancos otorgan
los fondos demandados a los prestatarios solventes con lo que se da origen a
depositos reflejos originados por los movimientos desde las cuentas de los bancos
hacia el banco central, el cual alimenta de liquidez al sistema, determina la tasa de
interés que asegura su buen funcionamiento ademas de actuar como prestamista

de Ultima instancia.
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CAPITULO N
DESREGULACION Y LIBERALIZACION FINANCIERA EN MEXICO
1988 1994

Las reformas estructurales de primera generacién que s& implementaron en
México en 1988, tenian como objetive fundamental liberar las fuerzas dei
mercado. Para ello, era necesario reducir yio eliminar la estructura productiva
estalal y la participacion del Estado en la economia, Una de estas reformas fue la
desregulacién y liberalizacidn del sistama financiero, para dar un mayor margen de
libertad al capital y & la gestion de jos activos financieros.

1. Liberalizacién y extranjerizacidn del sector bancario

Hasta principios de la década de los ochentas, el sistema financiero estaba
regulado; la autorided monetaria fijaba las tasas de interés y las politicas de
crédito selectivo y encaje legal {Lopez, 2000). Esta politica permitio dirigir el
credio a bajos costos a seclores econdmicos prioritarios, como la agricultura ejidal
y la pequefia y mediana empresa. Desde la perspectiva neoclésica, estas politicas
fueron conformando una estructura financiera “reprimida” que inhibid la generacion
de ahorro y contrajo el crédito a la inversién productiva.

Segin la teoria de la represion finenciera, las bajas tasas de interés que
prevalecieron en México durante tres décadas, provocaron una calda del ahorro
intemo que frené el crecimiento econdmico y alenté las presiones inflacionarias.
Estuanfaqmmmquealamnudamnnmammvm;mdeﬁr. el ahomo
determina al crecimiento econtmico; lo gue significa que el ahomo es previo {ex —
anfe) al proceso de inversion,

Si el bajo crecimiento econdmico y las presiones en el nivel de precios que aquél

genera son consecuencia de la represién financiera, la eliminacion de las
regulaciones gubemamentales, como el control de las tasas de nterés, lag
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politicas de crédito selectivas y el encaje legal, deberian eliminarse para permitir
gue el mercado fijara las tasas de inferés SHptimas que aseguran una eficienta
asignacion de los recursos productivos, en este caso, loa financieros.

De acuerdo a la teoria de la represidn financiera, 108 mecanismos de requlacion
impiden el desarolio del mercado financiero, en particular del mercado de
capitales, ello explica los bajos nivales de ahoro. Con base en esta concepcidn,
durante el periodo 1985 a 1984, se instrumentan en México politicas tendientes a
desreqular al sector bancario, como fue la eliminacion del encaje legal, el control
de las tasa de interés, las politicas selectivas de crédito, ademas de otorgare la
autonomia al Banco de México para el disefio y la operacion de la politica
monetaria. Se suponla que eslas modficaciones conducirian al desamollo v
profundizacion de los mercados financieros, que elevarian el ahorro y, en
consecuencia, e financiamiento y fondec de la inversién, a través del mercado
bancarie y de capitales. Por olre lado, se asperaba que la liberalizacidn financiera,
conjuntamente con & ejercicio autdnomo del Banco de Méxco, configuraran una
estructura de tasas de interés competitivas que disminuyeran el margen de
intermediacién financiera, es decir, las tasas pasivas se elevarian y las tasas
activas disminuirian.

Como parte de esta reforma, en mayo de 1890 se sentaron las bases para la
reprivatizacion de la banca, con la modificacion al Articulo 28 constitucional, que
permitié la desincorporacidn bancaria. Se argumentd que el proceso de
reprivalizacién de la banca comercial conduciria a la reduccién de los margenes
financieros y a la disminucién de la alta concentracidn de los activos bancarios.
Asl, previas modificaciones a las principales leyes financiaras, se pusieron en
venta los actives bancarips que quedaron iniciaimente, en manos de grupos
econdmicos nacionales, gque posteriormente pasaron por un proceso de fusiones y
adquisiciones que redujo sustancialmente el numerc de bancos en operacion.
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La venta de los bancos no =élo implicd una reduccién del nimero de bancos, siNo
también un cambio de propiedad importante, pues dejaban de ser operados por
banquercs conocedores del oficio, para ser manejados por empresarios que
caracian de ia experiencia y conocimiento del negocio bancario. A pasar de ello, &l
gobiemo aseguraba que este proceso de venta generaria un clrculo virtuoso, toda
vez que se suponia elevaria el ahomro y, por tanto, la inversién. En la practica, elio
significé una concentracién del poder econdmico en grupos de empresarios gue
desconoclan el negocio de la banca. El proceso de privatizacidon bancaria se basd
en un chteno mercantil y recaudatorio. Por un lado, se privilegié el precio como
norma de asignacion en lugar de evaluar la capacidad de las instituciones de
crédito para financiar proyectos de desamolic de mediano y largo plazo, que
incluyeran programas de capitalizacion, penetracién de marcado y asignacion de
recurscs a sectores productivos prioritarios (Ortiz, 1994)ver Cuadro 1.,

CUADRO 1
PRECIOS PAGADOS POR LAE ENTIDADES BANCARIAS

Jose Madariaga 2.08

|I'|.IEINAL Angel Rodriguez b 302

ﬁanu Multhvalones Willa y Flores of 3.40
Paquete 1

Hanca Confla Jorge Lankenau 373

Blnmde Orignte Farticulanes Margain Berlanga 4.00

Bancraces Particulares Roberto Alcdntara 253

Baum Accival HMamandaz y Hamp 2.62
Paguels [l

MO P«'M&I Garza Laghera 2599

[BCH Cars Cabal 267
Pagquets v

Sein EEBA Sada y Litken 253

COMmETrH Irvweiat Aguslin Legomets 373

|Mexicans SOMEX [rwTidancn EOmez y Somoes 4.15
Paguels

Allintico BrTCUares B Garay y Rojas 53 |

| Finamex Eduards Camillo 423

Banorc Eslrategia Burssti Rodotio Esquer 395
Paguete Vi

onzdlez Barrera 4,25

Intemacional Prime Antonio del Valke 295

Banch del Centro Multivalones Huga Villa 465

Promedio 3.53

Fuente: Oz (1564).
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Con esto, se sacrifich el cardcter estratégico de la banca comercial en el
financismiento del crecimiento econdmico. Por otro lado, &l goblemo lo vio como
una fuente de Ingresos extraordinarios para alcanzar el saneamiento de las
finanzas piblicas reduciendo el déficit. La venta de los bancos le reporto al
gobiemo mas de 12.000 millones de doblares de 1993, 37.856,36 millones de
pesos como se puede apreciar en el cuadro 1 resultd equivalente a 3.53 veces el
valor en libros de dichas instituciones

El siguiente cambio importante en la propiedad de los bancos, fue la paricipacion
del capital extranjero en su propiedad, después de la crisis 1994. Para el 2003, el
capital extranjero controlaba el 81.0 por ciento de los activos totales de |a banca
comercial privada (ver Cuadro 2).

CUADRO 2
EXTRANJERIZACION DE LA BANCA MEXICANA

Ao :
Banco _ maw

BEWA, [ Bancomis 435,088 51 a2 Exirasgsro
Banamax | Cilbank 424 551800 248 [Exiransio
Berfin [ Surlrdar He00s27 122 Exdranjom
1 HEBE 158 856, 44 8.3 Exdranjerg
15 Bancos exirenjonos rowtanles 188,520,537 9a Extranjaro
Tolal Bancos cxirmnjes(s 1307 463 19 .0
Bt 197,072 3T, 114 heacannal
11 Banons Macionabes resieniss 130, TOE.TH TG Hacaonal
Tote Ruindcd naconmses AT TTEE W 1

- =

Flprbe: Comsitn Macional Bancens y e Wisonss (CREY) Balein bune 2003

El traspaso del control de la industria financiera a conglomerados intemacionales
modifict la estructura de control de i@ banca comercial. Con la compra de
Bancomer por el conglomerado Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), el
consorcio financiero Bancomer - BBVA pasé a ocupar el primer lugar en tenencia
de activos. De acuerdo ¢on los activos financieros, cinco grupos controlan el 82.7
por ciento del tolal de la banca comercial, o que significa que ni la privatizacion en
un primer momento, ni la extranjerizacion ocumda posteriormente a la crisis
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financiera de diciembre de 1994, logrd reducir el caricter oligopdlico de esta
industria ni los altos margenes de intermediacion. Por el contrario, todo indica que
la primera sa consolidd y &l segundo, como consacuencia de esto, se elevd.

En abril de 1994 enfra en vigor la autonomia del Banco de México, v con ella su
indepandencia para manajar &l crédito primario. En asta nuava estructura juridica,
el mstituto emisor buscard reducir las presiones inflacionanas y estimular la
disciplina fiscal, para concentrar sus esfuerzos en su anico objetivo, la estabilidad
de precios. Para lograr dicho objetivo, recurricd a la fijacidn de la tasa de interés de
coro plazo, a través de cambios en la cantidad de resarvas que ofrezca al sistema
financiers (Lopez, 2000).

2. Estructura y evoluclon de la Intermediacion bancaria

El resultado inmediato de la desrequlacion del sector bancario fue & crecimiento
del crédito, como consecuancia da la aparura en ia cuanta de capital que permitid
a los bancos acceder al fondeo interbancario externo a bajas tasas de interés. El
acceso a estos recursos permitid a la banca comercial expandir el crédito intemo
descuidando la calidad de sus carteras crediticias, y por tante, cayendo en una
toma excesiva de riesgo debido a que el crédito otorgado se concentrd en
consumo y vivienda.

La fragilidad crediticia en estos sectores se explica por las altas de interés que se
cobraron, de ahi que los margenes de intermediacién financiera se elevaran. La
expansibn de crédito, asi como el incremento del riesgo en la cartera crediticia
respondla a la necesidad de recuperar en el conto plazo {as inversiones que los
nuevos bangueros hablan realizado &n la adgquisicidn de estos.

En el Cuadro 3 se cbserva esta expansion del crédito, de representar el 61.5 por
cianto de los recursos tolales de la banca en 1988 pasd al 81.2 por ciento en
1993. Medido como paricipacién del PIB, al crédito tamblén refleja un crecimiento



acelerado, de representar el 15.6 por ciento en 1988 se elevd al 35.7por ciento en
1883; es decir, un crecimiento del 129 por ciento de 1988 a 1993,

CUADRO 3
ESTRUCTURA DE LOS RECURSOS
BANCA COMERCIAL
Afo 1988 | 1985 | 1960 | 1991 | 1992 | 1093 | 1904
Concegpto Estructura Porceniual

RECURSCS 400.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 1000 | 100.0
Crsponibdidades 03 | 85 5.1 39 ¥ ] 6 2.7 |
Valorezencarlera | 228 | 247 | 200 | 232 | 133 ) 107 121

Crédite 15 668 881 B7.9 78.1% 812 730
Otros recursos 52 50 5.8 49 5.4 55 6.2
Crddito / Recursos 615 BE.8 891 67.9 TB.1 812 T30
Crdita / PIB 156 | 150 | 223 | 283 | 36 | 357 | 438

Concepto Variacin Anual

RECURSOS 1342 | 1478 | 1529 | 1843 | 1236 | 121.4 | 1433
Deponibiidades 1150 | 93.0 | 1208 | 1178 | 1001 | 101.1 | 1446
Valores encarlera | 2144 | 1307 | 1408 | 1794 | 709 | 974 | 1827
Cridlito 1222 | 1605 | 1583 | 151.6 | 1422 | 1281 | 139.4
Otros recursos 1163 | 1424 | 1749 | 1319 | 1350 | 1245 | 1820

Cnidito | Recursos 841 | 1086 | 1035 | &8.3 | 1150 | 4036 873
Crésdito / PIB 938 | 1217|1175} 1181 | 1188 | 1130 | 1228

Fuente Banco de Méwico, inticadorss Econdmicos i Financiens

A la par que el crédito aumentaba, log valores y las disponibilidades disminulan,
los primeros disminuyeron 22.9 por ciento, como proporcidn de los recursos an
1988, a 10.7 en 1993, Ello era un indicador del deterioro en la calidad de la cartera
bancaria y de la situacidn de |a banca comercial, cuando estall la crisis hacia
finales de 1994,

2.1. De la expansion del cridito a la desintarmediacién bancara

El crecimiento desmedido del crédite intemo y extemo provocd el
sobreendeudamiento de los agentes econdmicos, que se reflejd en un crecimiento
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acelerado de la cartera vencida de los bancos. Del financiamiento otorgado por la
banca comercial, el sector mas favorecido fue el privado, en 1588 representaba el
48.9 por ciento del total, para llegar en 1994 al nivel mds alto del periodo, al
ubicarse en 90.3 por ciento; es decir, un crecimiento practicemente de 41.4 puntos
porcentuales. La participacién del sector publico en el financiamiento otorgado por
la bence comercia, disminuyd en 406 puntos porcentuales; en tanto, los
intermediarios financieros tuvieron un comporiamiento inicialmente a la alza, que
llagt a representar el 9.5 por ciento del total en 1891, para disminuir en 1384, al
4.6 por ciento {ver Cuadro 4),
CUADRO 4
FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL
POR SECTOR INSTITUCIONAL

Al A gactores no financwrcs Irtesrrreediancs Mo
Publicc | Privedo | Extemo | financleros | sectorizado
Estructura Parcantusal
1888 a3g 489 n.s. 20 52
1689 a4 631 01 2.4 4.0
1880 253 §5.5 0.1 4.9 43
1941 237 B3.2 n.g. 9.5 38
1982 8.5 Bia 00 60 4.2
1953 a3 B4T ns. 69 51
1654 A3 20.3 15 4.6 n.g.
Variacidn anual
1988 g1.6 110.1 na 1176 B6.7T
1989 B9.2 129.0 ns 120.0 TEG
1990 832 1038 n.& 204.2 1078
1991 937 98,5 ns 18389 aar
1902 358 125.4 ns 63.2 116.7
1983 388 1036 ns 1150 1214
1504 1000 106.6 ns 66.7 n 8.

Fuante: Banco de México. Indicedorss econdmicos varios afios,

En la canalizacidn del crédito de la banca comercial por sector econdmico,
sobrasale el crédito otorgado al consumo, descuidando e financiamiento de los
sectores productivos, como el industrial y agricola. Se privilegié |a rentabilidad de
corto plazo, lo que profundizd la vulnerabilidad econdmica que se reflejo en el
crecimiento del indica de morosidad.



Al interior del sector privado también se observaron modificaciones importantes,
como vemos, los seciores de vivienda, comercio, servicios y consumo, el crédito a
este Ultimo a través de tarjetas de crédito registrd altos crecimientos. En siele
afios, el crédito a vivienda se duplicd, en tanto que el financiamiento otorgado al
sector senvicios crecld de 1988 a 1984 en un 186.3 por ciento al pasar del 20.4 por
ciento al 38 por ciento del 1otal en el periodo en cueslién (ver Cuadro 5).

CUADRO &
FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
COfgansimos, empresas y partculares ; Senvicios
Ao | eaura] Indusiria | ViMenda | Servicios | Comercio | C00°™ | financieros
Estruclura Porcentusl
1988 B4 297 9.4 204 126 i8.4 1.1
1989 83 317 B3 233 18.0 77 08
1990 8.2 28.7 7.5 279 18.8 68 1.1
1991 9.2 288 6.1 o 18.0 43 18
1552 8.3 754 145 1.4 18.7 25 12
1993 74 23.8 17.0 28.0 18.4 28 27
1904 71 281 18.4 B0 37 47
Vanacion Anval o

1988 10.7 6.7 -11.7 142 508 -58.2 455
1980 1.1 85 8.6 197 -1 -11.7 833
9t 0.0 03 -18.7 1.1 1.1 =358 B38
1992 88 112 131.7 1.3 121 41,9 -33.3
16993 -10.8 5.3 172 -10.8 102 40 1250
1994 4.1 18.1 8.2 35.7 -100.0 423 74.1

Fuante: Elaborado con basa an datcs de Banco de México. indicadores econdmicos Informe
anual,

2.2. Comportamiento de la captacldén bancaria

Da 1988 a 1993, |a caplacidn de la banca comercial se elevd, pero su tendendia
fue iregular. El mayor dinamiemo lo presentaron los depbsitos a largo plazo,
aunque mantuvieron una proporcidn baja en | captacidn total; manteniendo la
mayar proporcion los depésitos de corto plazo (ver Cuadro 6), fo que significaba
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gue la percepcién de inestabilidad e inceridumbre econdmica se mantuvo
presente lo que impactd a la inversidn productiva.

CUADRO B
CAPTACION DE LA BANCA COMERCIAL
Afio Como porcantag dal PIB Estructura porceniual Variacidn Anual
TOTAL C.Plazo L Flazo | TOTAL C.Flazo L. Plaro| TOTAL C.Plazo L. Flazo

1988 122 118 0.5 100 95,7 43 21 03 733
1888 128 11.8 1.0 100 925 7.5 52 1.6 B46
1580 1“7 13.2 1.5 100 90.0 10,0 146 116 521
1991 17.0 14.9 21 100 878 122 18.7 128 418
1882 170 14 4 26 00 849 151 04 -3.0 242
19831 204 16.4 4.0 100 BO4 196 20.0 136 558

Fuenta: Datos Banco de Méaxico.

A pesar del dinamismo de la captacibn bancana, tanto de largo como de corto
plazo, en paricular la captacion a fravés de los depdsitos a plazo fijo, que pasaron
de representar el 0.1 por ciento de los depositos totales en 1989 al 6.3 por ciento
en 1992, ello no fue suficiente para finenciar la expansidn del crédito (ver Cuadro

T
CUADRO 7
CAPTACION BANCA COMERCIAL
POR TIPO DE INSTRUMENTO
Estructura Forcantual

16888 1890 1981 1992 19083 1984

Cuenta de cheques 43 61 280 23.7 2486 218

Cuerta de ahomo 0.8 o7 0.7 0.6 05 05

Depbsitos & plazo fijo ot 0o 1.5 B3 48 49

Acsplaciones bancarias 86 1.9 11 0.5 0.8 0.8
Oiros 239 452 530 470 507 535
Banca de Invarsion 62.5 431 15.7 2189 18.5 185
TOTAL 100.0 1000 100.0 100.0 108.0 100.0

Fusnte: Banco de México, ingicadonss Econdmicos
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2.3, Tasas de interés y margen de Intermediacién

La disminucidn de la inflacibn a partir de 1988, permitid que las tasas de interés
registraran un valor positivo, sin embargo, las tasas activas siguieron
incrementdndose, en tanto que las tasas pasivas se mantuvieron rezagadas. En
ofras palabras, la supuesta reduccidon de las tasas de interés, como consecuancia
del proceso de desregulacion bancaria, no se cumplid v la distancia entre unas
tasas y otras lejos de reducirse se incrementd. De tal forma que para 1994 el
margen de mtermediacion se ubica en 18.1 por ciento, superior a cualquier cifra
registrada con anterioridad (ver Cuadro 8).

CUADRO 8
BANCA COMERCIAL

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIACION

_ Tases Reales

Pegards | Cates 81 Tasas | Promedio| Margen de Infiacia
Ao T"P'i tasas |ntemmedEcing

28dius | dias pasives | scivas
1568 -35.5 -283 -28.1 -21.7 102 115 1254
1589 144 162 41.7 20.5 336 131 203
1890 27 oo 18 8.7 194 107 285
16841 £9 -4 .8 -4.4 0.5 "2 11.8 2248
1892 3.2 16 7.8 28 142 1.3 166
1883 1.5 LE-] 3B 8.0 21.8 138 5.8
1004 5.9 13 17.5 T4 255 18.1 7.0

Fuente: Datos Banco de Méxice Indicadores Econdmicos
{1} Tasa da intemds Interbancara

El incremento en el margen de intermediacidn bancario no fue resultado de la
expansion acelerada del crédito, sino de las altas tasas de interés activas que los
bancos fijaron en un contexto de consolidacién de su poder cligopdlico v en
ausencia de cualguier regulacion. La innovacidn y mejoras tecnolbgicas que
permitid a la banca comercial modemizarse y, en congsecuencis, aprovechar
economias de escala no se vieron reflejadas en una expansién dal crédito a los
sectores productivos, ni en menores tasas aclivas v tasas pasivas mas altas que
elevaran el ahomo intemo.

9



A pesar de todo esto encontramos en el Cuadro 9 que |a eficlencia operativa afio
tras afio del pericdo se redujo perdiendo 14.7 puntos lo que se explica en gran
medida por el comportamiento del indice de morosidad que de igual forma
arosiond a la rentabilidad del capital.

En &l marco de una expansién acekerads del crédito, el Indice de morosidad, mide
que participacién de la cartera vencida respecto a la cartera total, la cual, comenzd
un rapido ascenso desde 1988, para 1991 habia rebasado los limites
considerados aceptables en las précticas bancarias intemacionales, ya que los
acuerdos de Basilea establecian un indice de morosidad del 3.5 por cienta, como
maximo posible para considerar una situacion manejable, En 1992 y 1993 alcanzd
el nivel mas alto, practicamente duplictd el maximo aceptado (ver Cuadro 8)

CUADRO 9
INDICADORES FINANCIEROS
BANCA COMERCIAL

(Porcentales)
1688 | 1080 | 1080 | 1091 1992 | 1993 | 1594

Margen de utiiidad 44 4.9 4.3 49 64 6% 6.7
Rentabilidad de capital 408 365 349 375 | 405 390 282
Margen de interds neto 82 55 83 59 8.9 €49 7.4
Eficincia opearativa 738 65.2 GA.B 718 838 59,1 59.1
Indice de marcsided 0.0 1.2 20 4.1 55 7.3 17.1

Fuente: Comisién Macional Bancaria y da Valoras,

3, Crisls bancarla y flujos de capital externo

La desreguiacién econdmica iniciada en 1983, y que se acelerd en 1988 atrajo la
entrada de capital externo y un incramento del fondeo interbancario de los bancos
en los mercados financieros internacionales. Ello elevd la oferta monetaria que
presioné sobre el tipo de cambio, el cual fue presentando un considerable nivel de
sobrevaluacién. Los capitales de corto plazo representaron en 1993 el 86.8 por
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ciento de |a inversion extranjera total, colocando a México como uno de los paises
con mayor afluencia de capital externo, como resultado de la liberalizacion
financiera y |a politica meonataria de altas tasas de intarés.

3.1. La sustituclén de la inversién extranjera directa por la inversién
especulativa &n cartara

El dinamismo de la inversion exiranjera en cartera fue sorprendente entre 1830 -
1891; sin embargo, ante las sefiales de debilitamiento de la actividad econdmica a
finales de 1993, diches capitales emprandiaron la salida del pais (ver Cuadro 10)

CUADRO 10
MEXICO INVERSION EXTRANJERA
Estructura Porcentual Variacion anual
AR Total | Diecta | Cartera | Total [Directa]Cartera] ) | 'EC /R
1988] 1000| 742 | 258 142080 | 07

1989) 1000 | 8786 124 | 935 | 1103 | 45.1 | 74,7800 06
1890| 100.0 | 438 | 564 | 1666 | B29 | 7553 | 87,1210 39
1991} 1000} 272 | 728 | 2809 | 1806 | 3742 | 1721430 74
19921 1000 | 196 804 | 1281 | 923 | 1415 | 218988.0 a2
16831 1000} 132 | 866 | 1480 | 999 | 1597 | 266839.0 | 108
1994] 1000 562 | 438 | 588 | 2500 | 29.7 | 2150880 | 40

Fuente: Banco de México. Indicadoras econdmicos y financierns
(1) IEC /RI, Inversidn extranjera cartera / resarves internacionales

En seis afios se invirtid la proporcién entre la inversidn directa y de cartera; para
1688 la inversitn extranjera directa representaba el 74.2 por ciento v los capitales
especulativos el 258 por ciento, Para 1994 esta proporcidn es 56 y 44 por ciento
respectivamente. Una estrategia antiinflacionaria sustentada en un tipo de cambio
subvaluado, exigia de altas reservas intemacionales que en un pals como el
nuestro solo podrian provenir de los flujos de capitales de cartera extemos. La
entrada y permanencia de estos capitales dependia de las expectativas de
astabllidad econdmica y politica y de altos margenes de rentabilidad, condiciones
que cambiaron a finales de 1983 dandose el fendmeno de la fuga de capitales.
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La devaluacién de 1884 acelerd este proceso y elevd el porcentaje de cartera
vancida. Recordemos que la expansion del crédito intermo se fonded con
préstamos en divisas que implican un doble riesgo, por una parle, el movimiento
en la tasa de interés que cualguier préstamo significa y, por la otra parte el riesgo
cambiario. En estas circunstancias y dada la deuda externa de los bances
mexicanos, la depreciacidn del tipo de cambio impactd inmadiatamente sobre el
capital de los bancos y la capacidad de pago de los deudores- El incremento en
las tasas de interés aumentarcn los costos financieros de los créditos otorgados,
haciendo impagables dichos créditos. Por otro lado el incremento de 108 pasivos
en moneda extranjara por parle de los bancos mexicanos, condujeron a estos a
posiciones de guiebra técnica en diciembre de 1954

Como parte del proceso de salvacién a la crisis financiera a partir del 15 de febrero
de 1985, se permitid el acceso adelantado a inversionistas institucionales
extranieros, para fortalecer el capital social de las entidades financieras
nacionales. Cabe recordar que la apartura del sistema financiero a la competencia
internacional asta contemplada el Tratado de libre comercio de América del norie
TLCAN.

Después de la cnsis de diciembre de 1994 conforme pasaron los meses las altas
tasas de interés, el estancamiento econdmico asi como el repunte inflacionario
terminaron con la capacidad de pago de los deudores de la banca. En un solo afio
la cartera vencida lleg a representar practicamente el 15 por ciento del total al
situarse en 138,391 mil millones de pesos en diciembre de 1995 lo que significt en
crecimignto dat 162.8 por ciento en un s0lo afio.

La quiebra técnica de los bancos obligé a que fuera el Fobaproa como el conducto
para |la canalizacion de apoyos da Banco de Méxice a 17 bancos comerciales por
3.9 mil millones de dolares, solventando asi las obligaciones de corto plazo en
moneda extranjera de la banca comercial con la intencion de aliviar las presiones
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de liguidez del sistema con I que en septiembre de 1995, se concluyd
satisfactoriamente con la liquidacidn de los adeudos.

La puesta en marcha del Programa de Capitalizacién Temporal (Procapte), se
dirigi® @ garantizar en la banca mexicana Indices de capitalizacidn de por lo menos
8 por ciento respecto de los aclivos en riesgo, salisfaciendo las exigencias de
aprovisionamiento en momentos de fuartes escasez de capitales.

Finalmente, desde junio de 1995 se instrumentd el Programa de Compra de
Cartera, que hasta marzo de 1996 ascendia a 81 mil millones de pesos,
equivalentes a 12 por ciento de la cartera total de la banca comercial. Se trata de
un programa en el gue el Gobiemo Federal emite bonos para la compra de
cartera, los cuales sélo pueden ser pagados a través de la cobranza de ésta, de
modo que la banca comparte el costo del fondeo emergente y los beneficios
potenciales de una buena administracion en la cartera. Estas operaciones han
servido como incentivo para la recapitalizacion de los bancos o su fusion y
reestructura, como se ha cbservado en la mayoria de las adguisiciones y alianzas
estralégicas anunciadas en 1885 y 1986,

Las medidas emergentes se complementan con programas de apoyo a los
acreditados. En este terreno se ubican las reestructuras por medio de unidades de
inversion {UDIS) dingidas tanlo a los acraditados de la planta preductiva, comao a
lce gobiemos de los estados y municipios y a loa deudores de créditos
hipatecarios. Sa implantd ademss o Programa de Apoyo Inmediato a Deudores
(ADE}, a través del cual se ha reeatructurado casi el 88 por ciento del universo de
préstamos mencres ligados principalmente a créditos al consumo.

Al imicio de 1995 las instituciones bancanas enfrentaron un serio problema de
solvencia con el nesgo de un colapso del sistema financiern. Una de |as acciones
priontarias fue la de contener el crecimiento de la cartera vencida y mejorar el nivel
de provisiones constituidas por las instituciones. La evolucion del indicador de
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solvencia refleja la relacién enire la cartera vencida neta de provisiones y el capital
contable. En los primeros meses de 1994 dicho indicador se ubicaba en niveles de
180 por ciefito, mostrando ya la precaria situacitn de los bancos, durante 1885
continué deteriorandose, llegando en junio de ese ano a 175 por ciento. Al cleme
del pnmer tnmestre de 2000, el indicador de solvencia se ubico en 2.3 por ciento,
mostrando & fortalecimiento sustancial logrado en el sector.

Este cambio en la solvencia de las instituciones se debe a la disminucién da la
cartera vencida, a la creacién de provisionas por parte de |a banca, al incramento
del capital y al programa de compra de Garlers y capitalizacidn. La ¢artera vencida
ha registrado una mejoria como resultade del éxito obtenido por el Programa
*Punto Final™ que fue el ultimo de los programas instrumentados entre la banca y
el Gobiemo Federal para apoyar a los deudores.

La salida masiva de capitales exiranjeros, principaimente de cartera, debilitd los
fundamentos macroeconémicos, pues la tasa de inflacién se elevd y reaparecio &l
déficit en la balanza comercial. En un intento por disminuir la fuga de capitales, el
Banco de México aumentd las tasas de interés, lo cual, no fue suficiente para
detener su salida.

La estrategia de adoptar el tipo de cambio como ancla de la polltica econtmica
condujo a un allo nivel de sobrevaluacion de aquel, que finalmente, ante las
presiones especulativas tuvo que ser ajustado. La sobrevaluacion del tipo de
cambio ha venida cumpliends el principal mecaniamo de control de la inflacién aun
a cosla de la competitividad de las empresas exportadoras y en particular de las
medianas.

Esla estrategia genera el detenoro permanenté de la cuenta comiente y de |a
balanza de pagos. El mayor déficit en la balanza comercial coincide con los
mayores nivelas de sobrevaluacion dal tipo de cambio, a lo gue 3e suman los
efectos de la aperture comercial y financiera {ver Cuadro 11).
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CUADRO 11
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

Margen de

Ao Cuenta Cuenta do Bakanza Tipo de Subi-}/
Comients Caphal Comarcial |Cambio Raal Sobrai+)

\aluacitn
1888 -1, M7 727 -105,313 2810 2.2 -2.1
1945 -1.458 270 522,271 405 28 -2.8
1408 -1,823.055 | 1,892 187 -882 31 G4
1881 -4 484 187 | 7 334 400 -T1.2TR 36 17.5
1992 E534342 | 7701382 -15,933 39 258
1983 -2,426,8156 | 8,736,523 -13,481 4.1 Ry
1594 -7, 4596245 | -3341 838 -18.4654 43 9.4
1995 -127,988 | 4,849,786 7,089 6.4 -1B.8
1598 1,734 B20 | 2 635 440 8,511 79 0.0

Fuente. Banxico Indicadores Econdmicos 1988 - 2005 Cuenla Enrrinnm y de capital
presentacidn 15904 0Rimo tnmesire del afo.

La colocacidn de valores gubermamentales como estrategia para evitar la
monatarizaciin de los flujos de capitales extermos pemitié al mismo tiempo
contener las presiones sobré el mercado cambiario y el déficit en la cuenta
comiente, su mantenimiento significd el incremento de las tesas de interés en las
emisiones primarias de los illulos publicos de corto plazo (Cetes, Bondes y
Ajustabonos), asi como la intervencién en el mercado de dinero, con ofertas
crecientes de fitulos de cobertura cambiaria, en particular tesobonos. (Girdn vy
Levy, 2005).

La acelerada expansiyn del endeudamiento intemo de corto plazo, acompafiado
de un comportamiento especulativo en los prestatanios fordaneos, ya que éstos
exigian mayores rendimientos al aumentar el riesgo sobre sus créditos, indicaban
que era peligroso que se siguieran elevando las fasas de interés, Ello no solo
generaria problemas al Banco de México, pues los Tesobonos tenian coberura
cambiaria; sino tembién a las empresas y familias debido a al alto grado de
apalancamiento que se registrd.
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CAPITULO IlI
DESINTERMEDIACION BANCARIA Y RACIONAMIENTO DEL CREDITO EN
MEXICO (1995 — 2004)

En México el proceso de liberalizacion y desregulacion financiera estimulo la
innovacion en instrumentos y servicios ofrecidos por la banca, al mismo tiempo
que los bancos asumieron mayores riesgos en Ssus operaciones activas.
Configurando una estructura altamente fragil al incurrir en préstamos en moneda
extranjera sin una adecuada cobertura. Situacidn que generd una alta volatibilidad
y fragilidad en el sistema bancario, ya que el alto fondeo externo dependia de la
estabilidad de las tasas de interés internacionales y del tipo de cambio

sobrevaluado.

El alto diferencial entre la tasa de interés interna y externa y la relativa estabilidad
cambiaria estimularon la entrada de altos flujos de capitales externos de corto
plazo; sin embargo, hacia finales de 1994, ante la expectativa de devaluacion del
peso, estos abandonaron el pais precipitando la crisis de insolvencia bancaria y la
incapacidad de pago de las empresas y familias. Se deprecié la moneda, aumentd
el nimero de instituciones insolventes y se redujeron las perspectivas de
reembolso. La combinacion de todos estos factores acelero la salida de capitales,
haciendo evidente la incongruencia entre los rendimientos y plazos de créditos y
depositos, y la toma de depdsitos en ddélares con su correspondiente contraparte

de préstamos en moneda local.

La drastica devaluacion colocé al tipo de cambo en un nivel de subvaluacion del
16.8 por ciento, con el consecuente efecto en el indice de precios. Para diciembre
de 1995, la inflacion acumulada fue de 46.5 por ciento, manteniéndose durante el
periodo 1995 — 1998, en una tasa de dos digitos. A partir de 1997, se recurre
nuevamente a la estrategia de sobrevaluacion del tipo de cambio para controlar y

estabilizar las presiones inflacionarias (Ver Cuadro 1).Esta estrategia de mantener
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sobrevaluado el tipo de cambio, obliga a mantener un alto nivel de reservas

internacionales por las cuales debe pagarse altas tasas de interés.

CUADRO 1
TIPO DE CAMBIO E INFLACION
1994 — 2004
Tipo de Cambio * Margen de Sub
Afio (-) / Sobre (+) IT";‘IS"".O,'e
Real Nominal Valuacion 2 nriacion
1994 4.3 3.9 9.4 6.2
1995 6.4 7.7 -16.8 46.5
1996 7.9 7.9 0.0 23.3
1997 9.0 8.1 10.2 12.8
1998 10.5 9.9 55 16.1
1999 11.4 9.4 21.5 9.6
2000 12.1 9.4 27.7 7.5
2001 12.4 9.2 35.2 3.8
2002 12.6 10.2 24.0 4.7
2003 13.1 11.3 16.0 3.6
2004 13.3 11.2 18.7 4.5

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdémicos y Financieros.
Cotizaciones promedio del mes.

1 Pesos pér doélar

2 Porcentaje

1. Crisis de liquidez y fragilidad financiera

Con tasas de interés internacionales bajas y sobrevaluacion del tipo de cambio, el
proceso de desregulacion y liberalizacion del sector financiero, asi como la
apertura de la cuenta de capital, condujo a un crecimiento desmesurado del
crédito que rebasaron la capacidad de supervision bancaria, para controlar la toma

de riesgo en la intermediacion financiera.

Los bancos flexibilizaron los requerimientos de garantias y concentraron los
créditos en pocos clientes o sectores economicos, lo que impidio diversificar el
riesgo. El crecimiento acelerado del crédito al consumo y a las empresas

estimulado por la disminucion de las tasas de interés, provoco que las empresas y
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los hogares no estuvieran en condiciones de afrontar el pago del servicio de sus
deudas, colocando a la banca en una posicidon de insolvencia, generada por la

falta de liquidez de sus clientes deudores.

En el caso de algunos bancos, el deterioro de la cartera del crédito y las
restricciones al fondeo interbancario implicé que los compromisos de deuda fueran
mayores a los ingresos, por lo que se requiridé del refinanciamiento o apoyo de
fondos publicos para cumplir con los contratos. Si bien el refinanciamiento no
genero en todos los casos un incremento en la deuda, si aumento la fragilidad. De
ahi que, en algunos casos se recurrio al refinanciamiento para cubrir las
amortizaciones y los intereses de la deuda, es decir, se contrat6 mas deuda para

pagar deuda.

La rapida desregulacion financiera condujo a una gestion deficiente del riesgo lo
gue aunado a la sobrevaluacion de la moneda y a los efectos del alza de las tasas
de interés en EEUU, agudizaron el deterioro de la cuenta corriente. Por su parte,
el retiro de depdsitos exacerbd los problemas de liquidez, profundizando la
fragilidad financiera que venia gestando tiempo atrds. De enero a diciembre de
1994, la tasa de interés de los fondos federales de Estados Unidos paso de 3.15 a
6.29 por ciento, esto es un incremento del 100 por ciento, lo que llevo a un
desajuste en la cuenta de capital de la balanza de pagos, haciendo inevitable la
devaluacion. En estas circunstancias, la expansion del crédito interno, sustentado
en el fondeo de los bancos en el extranjero, provocando la elevacién de la cartera

vencida cuya gestion se volviera inmanejable.

En este contexto, la crisis bancarias fue consecuencia de la combinacién de varios
factores de naturaleza microecondmica y macroeconomica, de origen interno y
externo que se retroalimentaron para agravarla. De 1990 a 1992, se habia contado
con una situacion externa favorable que permiti6 el acceso a ahorro externo
barato; pero que provinieron de entradas de capital mayoritariamente especulativo

de corto plazo, que llevé al sobreendeudamiento publico y privado. La excesiva
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toma de riesgos sobrepasaron los limites prudenciales de préstamos como

porcentaje del patrimonio.

De 1993 a 1994, aumentaron las tasas de interés de los fondos federales de

Estados Unidos, precipitando la salida del capital especulativo que redujo el monto

de las reservas internacionales. Esta reduccion obligd a devaluar el peso con el

consiguiente incremento en la tasa de inflacién, que se reflej6é en una contraccion

de la demanda interna, ademas de los efectos de contraccion del crédito interno.

Fueron estos aspectos los que alimentaron una crisis de liquidez que llevé a los

deudores a la insolvencia y a la banca al deterioro de su cartera crediticia,

situacion que tuvo que ser resuelta mediante la intervencién gubernamental a

través del apoyo de fondos publicos (ver cuadro 2).

CUADRO 2
CRISIS DE LIQUIDEZ Y FRAGILIDAD FINANCIERA

Crisis de liquidez y Fragilidad Financiera

DE 1990 A 1992

DE 1993 A 1994

Situacién externa favorable: tasas| [Fuerte entrada de capitales| Aumento tasas de interés|
de interés internacionales bajas y[™®|mayoritaramiente fondos federales de Estados|
sobrevaluacion tipo de cambio. especulativos de  corto Unidos.
plazo.
v Expansion del crédito bancario al
Desregulacion y liberalizaciéon| [Sobreendeudamiento |,.|sector privado con excesiva tomaf [Devaluacién, caida demandal
financiera, apertura de la cuental ptblico y privado. de riesgo. interna, falta de liquidez,
de capital. contraccion del crédito.
Aumento del crédito al consumo,
disminucién tasas de interés e Insolvencia
— |incremento  déficit en cuenta] . ;
corriente. De’te_rloro de la cartera de|
crédito.
Insuficiente supervision bancaria. Restriccion al fondeo
—>[Sobreexposicidn riesgo cambiario. interbancario.
Falta de experiencia bancaria. Apoyo con fondos publicos.

La fragilidad financiera fue resultado de la expansion del crédito sin control, ya que

el alto nivel de endeudamiento de las familias y las empresas deterioré la calidad

de los activos y de los balances financieros. Al deterioro de los portafolios y la
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pérdida de rentabilidad interna de los bancos se sumo la presion de un déficit
cronico en la cuenta corriente de la balanza de pagos y el efecto de la salida de

capitales (ver cuadro 3).

CUADRO 3
INDICADORES MACROECONOMICOS
Y DEL SECTOR EXTERNO

1994 - 2006
Tasa de Crecimiento Millones US

Afio Balanza

PIB REAL ! |Desempleo| cuenta

corriente
1994 4.46 8.8 26.8
1995 -6.22 67.6 -94.7
1996 5.14 -11.3 59.0
1997 6.78 -32.7 205.7
1998 491 -13.5 108.6
1999 3.87 -21.9 -12.8
2000 6.60 -12.0 33.9
2001 -0.16 9.1 -5.3
2002 0.83 12.5 -20.2
2003 1.35 204 -39.3
2004 4.18 16.3 -23.0
2005 2.80 -5.3 -21.0
2006 481 0.3 -57.4

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.
(1) A precios de 1993 = 100.

Con la salida de grandes montos de capital de cartera, para febrero de 1994 las
reservas internacionales se ubicaban en 6,148 millones de dolares, lo que
significaba tan solo el 13% de lo que se tenia en el mismo mes del afio anterior.
Para contener la fuga de capitales se elevo la tasa de interés de los Cetes a 28
dias a 48.4 por ciento en 2005. La perdida de reservas internacionales por la
percepcion del riesgo de insolvencia presioné a la alza a la tasa de interés

domeéstica, lo cual se dio al mismo tiempo que la tasa de interés de los bonos de la
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Reserva de los Estados Unidos, que de 1994 a 1995 se incrementaron en 78.3 por
ciento, al pasar de 4.7 a 6.0 por ciento. Estas presiones significaron un aumento
del 29.1 por ciento entre 1994 y 1995. El alto diferencial entre las tasas internas y
las externas, condujo a una recuperacion rapida de las reservas internacionales, o
que permitio regresar a la estrategia de sobrevaluacion del tipo de cambio real,

como ancla para contener las presiones inflacionarias (Ver Cuadro 4).

CUADRO 4
RESERVAS INTERNACIONALES
1994 — 2006
Reservas Tasa de Interés Nominal
. . Estados
Afio Internacionales . México
Unidos Bonos
Cetes 28
netas del Tesoro
1994 6,148 4.7 14.1
1995 15,741 6.0 48.4
1996 17,509 5.5 31.4
1997 28,003 5.8 19.8
1998 30,140 5.6 24.8
1999 30,733 5.4 21.4
2000 33,555 6.5 15.2
2001 40,880 3.8 11.3
2002 47,984 1.8 7.1
2003 57,435 1.2 6.2
2004 61,496 1.6 6.8
2005 68,669 3.4 9.3
2006 67,680 5.1 7.2

Fuente: Banco de México Indicadores Econdmicos y
Financieros

2. De la expansion del crédito a la desintermediacion bancaria

La intermediacion bancaria registré6 cambios sustanciales en su estructura durante
el periodo 1994 — 2004. Hasta 1997, la canalizacion super6é a la captacién de
recursos; a partir de 1988 la captacion fue mayor que el otorgamiento del crédito.
Esta contraccion del crédito es un indicador del proceso de desintermediacion

bancaria. Si bien tanto la captacion como la canalizacion de recursos bancarios
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disminuyeron desde 2000, es claro que la contraccién del crédito es mas severa
(ver cuadro 5). Esta nueva forma de operar el negocio por parte de los bancos se

acompafa de cambios en los patrones de asignacion del crédito.

CUADRO S5
INDICADORES DE LA BANCA COMERCIAL
1994 - 2006
Variacién Anual - Como proporcion del PIB
ARo Captacion Crédito Credlt(_), p - -
/ Captacion| Captacion Crédito
total total
1994 23.9 9.2 1.6 27.4 43.5
1995 31.2 25.0 1.5 27.8 42.0
1996 29.6 9.9 1.3 26.2 33.6
1997 30.0 55 1.0 27.1 28.2
1998 17.9 6.0 0.9 26.4 24.7
1999 13.6 8.2 0.9 25.1 22.4
2000 -5.9 -7.5 0.9 19.8 17.3
2001 10.6 -7.0 0.7 20.7 15.2
2002 -4.9 6.3 0.8 18.2 15.0
2003 10.3 0.8 0.8 18.6 14.0
2004 10.2 5.0 0.7 19.9 14.3
2005 8.4 12.8 0.7 20.1 15.0
2006 5.1 20.0 0.9 19.3 16.4

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

2.1. Captacion bancaria por tipo de instrumento

La banca comercial capta recursos a través de los instrumentos de ahorro que
pone al alcance del puablico usuario, el diferencial entre lo que se paga a los
ahorradores y lo que la banca recibe al canalizar esos recursos, constituye el
margen de intermediacion, al cual deben agregarse las comisiones y tarifas. La
captacion total del sistema bancario en México incluye la suma de cuenta de
cheques en moneda nacional y extranjera, depositos en cuenta corriente, asi

como, los activos financieros emitidos por la banca comercial en poder de
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residentes y no residentes se ha mantenido relativamente estable en términos

reales (ver cuadro 6).

CUADRO 6
CAPTACION DE LA BANCA COMERCIAL
POR INSTRUMENTOS

1994 — 2006
Banca de Numero de contratos (Operaciones

Numero | Captacion | Captacion | inversiony realizadas en moneda nacional y
Afio de en moneda |en moneda| reportos en extranjera)

oficinas | nacional | extranjera| moneda | Cuentas de | Cuentas de | Dep6sitos a

nacional cheques ahorro plazo
1994 4,928 $379,943 $9,450 95,801 5,022,656 | 5,613,649 | 2,808,578
1995( 5,707 $491,059 | $19,903 210,117 | 5,180,974 | 4,287,151 | 4,469,265
1996 6,853 $630,322 | $31,748 243,787 | 8,245,272 | 3,263,154 | 4,882,816
1997 8,075 $823,708 | $37,001 314,639 | 15,444,080 | 3,782,010 | 5,947,177
1998 8,198 $968,082 | $46,802 359,753 | 17,704,649 | 3,624,384 | 7,097,529
1999 8,099 | $1,093,440| $59,747 470,669 | 26,198,002 | 3,530,269 | 7,719,338
2000( 7,838 | $1,015,317| $70,210 692,381 | 24,637,830 | 3,647,067 | 4,926,457
2001( 7,264 | $1,100,840| $99,850 881,106 | 29,740,099 | 2,756,350 | 4,588,211
2002 7,849 | $1,046,943 | $94,604 695,258 | 28,051,355 | 3,655,193 | 3,908,961
2003| 7,768 | $1,174,652| $84,376 673,731 | 30,154,579 | 6,251,855 | 3,634,533
2004 ( 7,788 | $1,274,380| $113,181 | 748,935 | 31,809,913 | 7,693,371 | 3,242,192
2005( 7,849 | $1,272,485| $113,102 | 800,970 | 38,172,602 | 1,699,400 | 3,714,943
2006| 8,160 | $1,409,038| $136,806 | 1,379,924 | 35,656,656 | 535,663 4,252,537
Variacion Anual

1995| 15.8 29.2 110.6 119.3 3.2 -23.6 59.1
1996 20.1 28.4 59.5 16.0 59.1 -23.9 9.3
1997 17.8 30.7 16.5 29.1 87.3 15.9 21.8
1998 15 17.5 26.5 14.3 14.6 -4.2 19.3
1999 -1.2 12.9 27.7 30.8 48.0 -2.6 8.8
2000 -3.2 -7.1 17.5 47.1 -6.0 3.3 -36.2
2001 -7.3 8.4 42.2 27.3 20.7 -24.4 -6.9
2002 8.1 -4.9 -5.3 -21.1 -5.7 32.6 -14.8
2003 -1.0 12.2 -10.8 -3.1 7.5 71.0 -7.0
2004 0.3 8.5 34.1 11.2 5.5 23.1 -10.8
2005 0.8 -0.1 -0.1 6.9 20.0 -77.9 14.6
2006 4.0 10.7 21.0 72.3 -6.6 -68.5 14.5

Fuente: Banco de México Indicadores Econdmicos y Financieros, Varios afios.
(Saldos al final del periodo en millones de pesos)

43



En este periodo se observa una mejora operativa por parte de la banca al
incrementar tanto el namero de oficinas como el nimero de contratos en
operaciones realizadas en moneda nacional y extranjeras sin embargo cuando
observamos lo ocurrido con la captacion tanto en moneda nacional como
extranjera, la captacion ha perdido dinamismo, es decir, la banca comercial ha
captado una menor proporcion de los recursos disponibles como parte de un

proceso de desintermediacion bancaria.

La cobertura en cuanto al nUmero de sucursales bancarias presenta una variacion
positiva en la mayor parte del periodo 1994 a 2006 es de llamar la atencioén lo que
ocurre con el numero de contratos de cuentas de cheques versus las cuentas de
ahorro que iniciaron el periodo con cifras similares pero que para 2006 presentan
un perfil completamente diferente en el que los contratos para cuenta de cheques
refleja mas de una funcién de la banca comercial en México como sistema de

pagos que como intermediario entre el ahorro y la inversién productiva.

2.2. Canalizacion de crédito por sector

Después de la crisis bancaria de 1994 — 1995, la intermediacién bancaria ha
venido presentando una tendencia a disminuir, pero ademas su estructura ha
registrado cambios radicales. Como consecuencia de las modificaciones en el
sistema financiero, el papel de la banca en el financiamiento de la produccion ha
declinado sin representar un apoyo al desarrollo. El financiamiento otorgado por la
banca comercial ha disminuido en un 45 por ciento de 1994 a 2004. De acuerdo
con datos del Banco de México, las fuentes alternas de financiamiento para este
periodo representaron mas del 42 por ciento del total. Siendo los proveedores una

fuente de financiamiento importante para las empresas
Los sectores tradicionales fueron desplazados en la recepcion del crédito, el

sector agricola pasé de participar en 1994 con el 6.5 por ciento del crédito total de

la banca comercial a recibir en 2006 el 1.6 por ciento, solamente el sector de
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consumo, vivienda y gubernamental vieron incrementada su participacion, siendo
el consumo privado el mas favorecido al pasar del 7.6 por ciento en 1994 al 26.1

por ciento del total del crédito (ver cuadro 7).

CUADRO 7
BANCA COMERCIAL CREDITO TOTAL
POR SECTOR 1994 — 2006

© IS ) © = o o _ .

<le |l & || s |z |85 | & |58| S |25
< = N > O T o o @

Participacion

1994| 100 6.5 257 | 347 | 164 7.6 4.3 3.3 N.D 15
1995/ 100 54 253 | 322 | 221 5.5 3.8 4.2 N.D 1.6
1996 100 5.8 25.7 | 295 | 25.9 4.2 2.2 5.1 N.D. 1.7
1997| 100 5.8 26.8 | 29.0 | 27.2 3.7 1.7 4.9 N.D. 0.9
1998| 100 54 275 | 27.0 | 27.3 3.5 21 5.8 N.D. 1.3
1999( 100 4.6 236 | 229 | 25.2 3.5 2.8 5.1 11.9 0.3

2000/ 100 3.8 199 | 234 | 214 | 4.7 29
2001| 100 3.5 188 | 215 | 194 6.8 4.0
2002| 100 2.2 171 ] 21.0 | 17.0 8.7 4.4
2003| 100 2.2 169 | 200 [ 146 | 12.6 3.8 . 20.3

© o O O ¢
o XU w
N
N o
~o
O 00 O
© 0 o Ul

2004| 100 2.0 176 | 21.2 | 141 | 179 4.7 10.6 | 10.9 1.0
2005| 100 1.9 140 | 194 | 15.7 | 23.7 5.5 9.1 10.0 0.7
2006| 100 1.6 142 1 19.1 | 17.1 | 26.1 4.5 7.9 8.9 0.6

Variacién Anual
1995| 21.6 1.0 198 | 129 | 635 | -124 | 8.1 51.6 | N.D. | 29.2
1996| 9.5 18.3 | 11.0 0.2 284 | -16.8 | -35.8| 345 | ND. | 154
1997| 6.7 6.3 11.4 5.1 12.2 -4.8 | -19.0 2.4 N.D. | -43.3
1998| 6.5 -1.3 9.3 -0.8 6.8 1.6 33.2 | 26.7 | N.D. | 61.8
1999| 7.9 -7.8 -7.4 -8.6 -0.4 6.5 428 | -5.1 N.D. | -72.4
2000 -7.2 | -2251-219)] 50 | -210| 255 | -3.0 -4.1 N.D. | 30.4
2001 -7.0 | -155 ] -12.0]| -148 | -159| 33.4 | 28.0 | 14.2 -1.8 14.8
2002 6.1 -32.6 | -3.5 3.9 -7.0 | 37.0 | 15.6 4.2 25.1 | 384
2003 1.5 2.6 0.2 -35 |1 -128 | 46.1 | -124 | 39.3 -8.2 15.1
2004 4.5 -5.6 9.0 10.6 1.0 48.7 | 30.1 | 264 | -43.8 | 14.1
2005 15.9 6.6 -7.7 6.5 289 | 534 | 34.0 | -0.6 6.2 -11.9
2006 8.6 -3.9 10.0 6.6 18.1 | 196 | -11.5 | -6.0 -2.8 -5.5

Fuente: Banco de México Indicadores econémicos y financieros, Varios afios
N.D. no disponible
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Esta forma de asignar los recursos al consumo y al sector gubernamental,
disminuyd la disponibilidad y el atractivo por otorgar créditos a la inversion
productiva, por lo cual la participacion del financiamiento otorgado por la banca
comercial al sector privado no bancario se redujo de diciembre de 1994 a
diciembre de 2005, al pasar del 95.8 por ciento al 67.9 por ciento. Cabe mencionar
que durante este periodo la banca comercial experimento los maximos niveles de
morosidad, que alcanzaron el 11.3 por ciento. Con la inversion de los bancos en
instrumentos gubernamentales se redujo considerablemente su cartera vencida
después de haber expandido el crédito de manera irresponsable. La reduccion del
crédito al sector privado disminuy6 el indice de morosidad, practicamente en la

misma proporcion en que disminuyo la participacion del sector privado no bancario
en el crédito bancario (ver cuadro 8).

CUADRO 8
BANCA COMERCIAL. CARTERA VENCIDA
POR SECTOR ECONOMICO

1994 - 2004

Concepto 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Agropecuario 9.7 9.3 9.3 9.9 120 | 106 | 11.3 | 12.3 9.1 11.5 9.6
Industrial 208 | 25.2 |1 224 | 211 | 241 | 236 | 2555 | 278 | 28.2 | 26.7 | 26.2
Servicios 398 | 385 ]| 345 | 346 | 323 | 33.0| 334 | 342 | 36.6 | 36.7 | 39.5
Vivienda 11.0 | 171 ] 21.7 | 260 | 22.7 | 208 | 198 | 16.9 | 16,5 | 14.7 | 15.9
Consumo 16.3 7.2 5.8 3.8 2.1 2.2 2.5 3.3 3.6 3.7 7.7
Ajuste estadistico 0.9 0.2 3.5 0.8 3.4 6.8 4.4 0.7 0.3 0.1 0.0
Sector financiero 1.1 2.4 2.6 34 3.3 2.9 3.0 4.7 55 6.3 1.0
Gubernamental 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Ent exterior 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

Fuente: Banco de México Indicadores econémicos y financieros, varios afios.

La banca comercial redujo el crédito a los sectores con mayor porcentaje de
cartera vencida, sectores que durante este periodo se vieron profundamente
afectados por la apertura comercial externa y cayeron en situacion de insolvencia
e imposibilitados de ser considerados para la obtencién de un nuevo crédito al
menos por parte de la banca comercial.
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Con la disminucién de la cartera vencida la estructura de los activos mejora, lo que
beneficia la situacion financiera de las instituciones, ya que se vuelven mas

rentables, mas solidas pero no significd una elevacién del crédito (ver gréafica 1).

GRAFICA 1
FINANCIAMIENTO BANCARIO AL SECTOR NO BANCARIO
Y SU RELACION CON EL iNDICE DE MOROSIDAD

1994 — 2004
100.0%
™ ™
o - + 12.01
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Fuente: Informacion estadistica publicada por Banco de México

Dentro de los factores que permitieron a los bancos aumentar su rentabilidad
encontramos la titularizaciébn bancaria que se refiere a invertir en titulos
gubernamentales con riesgo minimo los recursos captados, es decir, encontramos
que los bancos obtienen ingresos practicamente sin tomar riesgos gracias al cobro
de comisiones, operaciones con productos derivados y la obtencion de un margen

financiero libre de riesgo mediante la compra de bonos comerciales.

Los bancos optaron, desde mediados de la década del noventa, por sumarse al

proceso de titularizacion del crédito lo que implicé que realizaran inversiones
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masivas en titulos, esta modificacion en la forma de operar generaron comisiones
mas altas y estables que el ingreso proveniente de los intereses por créditos al

sector privado (L6pez, 2000).

Los titulos publicos tienen la garantia de pago del Estado emisor con lo que el
riesgo se reduce practicamente a cero. Su emision tiene la finalidad primero de
financiar el déficit publico y después de las reformas estructurales efectuadas en el
pais estas operaciones de mercado abierto realizadas por parte del Banco de
México tuvieron una intencién antiinflacionaria que neutralice los efectos de los
flujos de capitales externos sobre la oferta monetaria, la llamada esterilizaciéon

financiera.

Resulta contradictorio que pese a la liberacion financiera, nos encontremos con
racionamiento del crédito que afecta al grueso de los negocios privados. Solo que
ahora la represion y restriccion financiera viene desde dentro de la banca
comercial y no se debe mas a la intervencion del Estado en la economia pero si se
debe a su no accion, es decir, a una regulacion y supervision prudencial
insuficiente y alejada de hacer cumplir a la banca comercial su funcion econémica
que se referiria al objetivo de financiar aquellas ramas econdémicas cuyo grado de
liquidez es escaso 0 nulo que requieren recursos monetarios para crear o impulsar

alguna actividad productiva.

3. Racionamiento del crédito y margen de intermediacién

La mayor inversion de los bancos en valores gubernamentales explica en parte la
contraccion de los créditos al sector productivo como el agricola e industrial. Los
bancos por un lado racionaron el crédito a este sector, mientras por el otro lado,
obtenian una ganancia de monopolio al colocar sus recursos en bonos publicos
cuyo riesgo es nulo gracias al poder casi exclusivo para acceder a este tipo de

titulos.
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El promedio de la tasa de interés de los Cetes en 1994, fue 20.7 por ciento mayor
gue el promedio de los instrumentos de ahorro bancario, para 2004 fue 208.2 por
ciento, es decir, los bancos obtuvieron ganancias tres veces mayores por sus
inversiones en valores publicos en comparacién a las tasas que pagaron a los
ahorradores. Esta situacion generé dos efectos; por un lado, elevé el margen de
intermediacion de los bancos y por el otro, redujo los recursos disponibles para el
otorgamiento de créditos al resto de la economia. Lo que implicO necesariamente
un racionamiento de los recursos ya que los agentes econdmicos no compiten en

igualdad de circunstancias.
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CONCLUSIONES

La crisis bancaria de 1994-1995 en México, demostro0 que la desregulacion
financiera no asegura un incremento de la inversion, si el crédito no se eleva
para loas actividades productivas. En otras palabras, es la inversion la que
determina el ahorro, o mas concretamente, el incremento en el ahorro depende
del incremento del ingreso. Encontramos que el supuesto ortodoxo sobre el
ahorro ex ante no tiene comprobacion empirica en nuestro pais ya que no se ve

reflejado necesariamente en un generador de inversion.

La desregulacion del sector financiero no se ha reflejado en una expansion del
crédito a los sectores productivos; de ahi que el nivel de producto y de empleo

de la economia sea bajo.

La mayor libertad de operacion a los diversos intermediarios financieros
incremento la eficiencia operativa del sistema financiero mexicano pero no ha
logrado una reduccion significativa de los costos ni para ahorradores ni para los
demandantes de crédito que encuentran poco atractivo acudir al sistema
financiero. La participacion del sistema financiero en la economia se ha reducido
en particular la intermediacion a sectores productivos mientras se ha elevado su
participacion en operaciones especulativas y de alto riesgo. El financiamiento
directo de la banca al sector privado se contrajo y desde 1996 el financiamiento
bancario al sector privado no bancario se ubica significativamente por debajo de
la captacion real del sector, se observa que el financiamiento total al sector

privado cayo de manera sostenida.

Contrario a lo que se argumentd con la liberalizacion financiera, la estructura
oligopdlica del sector bancario se reforzo; principalmente donde la presencia de
otro tipo de intermediarios no bancarios es limitada. La estrategia comercial de
los bancos se ha enfocado en la diferenciacion de los productos y en un uso

mas intensivo de la infraestructura del sistema de pagos, que en precios y tasas



de interés; Siete instituciones concentran mas del 93 por ciento del mercado de
los cuatro principales productos bancarios de uso generalizado, asi como en de
la prestacion del servicio directo de ventanilla. Los margenes de utilidad neta son

indicios de un mercado no competitivo con alta concentracion.

La estructura oligopdlica de la banca mexicana, el traslado de propiedad del
sistema bancario a la banca extranjera y la presencia de los bonos Fobaproa-
IPAB en el mercado financiero de alta rentabilidad y muy bajo riesgo, han
permitido a la banca realizar enormes ganancias, sin tener que recurrir a
actividades mas riesgosas, como el otorgamiento de crédito. Otra fuente de
ganancias de bajo riesgo y alta rentabilidad han sido el cobro de comisiones y

tarifas y la elevacion del margen financiero

Los bajos niveles de intermediacion financiera se explican por la mayor inversiéon
de los bancos en operaciones pero con mayor riesgo como sol las operaciones
en meda de capitales; asi como el crédito, donde el margen de ganancia es

elevado, en detrimento de los créditos productivos.

La extranjerizacion de la banca no ha beneficiado la productividad y la eficiencia
en el sistema bancario; su estructura concentrada afecta los precios y la calidad
del servicio. La brecha entre las tasas de interés pagadas y cobradas por los
bancos aumentd, con un efecto de racionamiento crediticio hacia determinados
agentes economicos, regiones o determinados sectores de actividad. Priva el
criterio de rentabilidad alta en el corto plazo, lo que ha conducido al

racionamiento del crédito a los sectores productivos.
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