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JUSTIFICACION

El mercado de capitales es pieza clave en la asignacion eficiente de recursos de
ahorro hacia los distintos proyectos de inversién que crean empleo y riqueza para
los mexicanos. Su aporte directo al PIB nacional, lo coloca como uno de los
mercados béasicos del sistema econdmico.

En la actualidad, este mercado se encuentra estancado, y no ha mostradoninguna
expansion interior, mucho menos a nivel internacional, lo que eslamentable, ya
que este mercado se muestra diariamente como una atractiva fuente de
financiamiento para las microempresas, brindando la oportunidad decanalizar
importantes recursos al sector productivo y ofrecerle la oportunidad decaptar
capital proveniente de mercados nacionales e internacionales.

Durante décadas, la mayor proporcion de pequefias empresas mexicanas
(microempresas) no han podido integrarse al mercado bursatil para obtener todos
los beneficios que este les proporciona. Asi, surge la inquietud de preguntarse el
por qué las empresas no pueden ingresar a este mercado como opcion a sus
insuficiencias.

Son muchos los factores que deben ser considerados al redisefiar y evaluar un
adecuado marco regulatorio para la efectiva operacion de un mercado de valores,
desde las instituciones financieras, las politicas econémicas y monetarias, el
sistema bursatil y las sociedades de inversién, que conforman una barrera para el
avance de las empresas de servicios y las que elaboran productos de consumo en
bienes duraderos y no duraderos y que participan en estos mercados.

Los principales objetivos de un adecuado marco regulador son, probablemente
preservar la competencia y proteger a los inversionistas, asi como también se
debe promover el desarrollo de los mercados a través de su legislacion y

regulacion.
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El propdsito fundamental de esta investigacion es realizar propuestas concretas
para un indispensable reimpulso del mercado de capitales mexicano.

Las empresas, en general (refiriéndose también a las microempresas y medianas
empresas) disponen de diversas formas para adquirir recursos financieros, dado el
gran universo de instrumentos existentes en los mercados financieros y otras
formas primitivas existentes para la obtencion de recursos.

Una de las principales necesidades de la microempresa y mediana empresa en
México es el financiamiento. Dichas empresas tienen la posibilidad de recurrir al
mercado de dinero, pero esta opcidén se ve truncada al tener altos costos. Otra
opcion es el recurrir al mercado de capitales, pero las condiciones econdémicas en
gue se encuentran algunas empresas de este tipo, no les permiten ingresar al
mercado.

La banca comercial esta enfocada principalmente a otorgar créditos al consumo y
no a la produccién, es decir, es dificil que un banco otorgue un crédito a un
empresario 0 empresa pequefia, con el objetivo de realizar una inversién, a mas
del alto costo, que a un individuo que requiere del crédito para adquirir bienes
de consumo. Es entonces cuando se recurre a los proveedores con el propdésito
gue otorguen financiamiento. El analisis del costo del dinero, reafirma lo oneroso
gue resulta acercarse a las principales fuentes de financiamiento.

En atencion al problema anterior, se reafirma la necesidad de esperar un cierto
tiempo para realizar reformas de corto plazo y de manera gradual.

Es imprescindible evitar un Big-Bang financiero, el cual es un conjunto de
medidas que contemplen la desregulaciéon del mercado, porque propone la
liberacién del comercio, ademéas de prescindir de la intervencion estatal, ya que
ello ocasion6 en su momento un cambio drastico en la economia de Inglaterra en
1986. La idea esencial es buscar alguna politica financiera en México, que

remueva el sopor de los actores y coloque a México en la competencia global
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financiera, al igual que Australia y Nueva Zelanda en los primeros afios de la

década de los 80's e Inglaterra, Francia, Espafia y Japén a finales de los 80's.*

'BIG BANG Se denomina asi la revolucion y desregulacién que se produjo en 1986 en el mercado financiero de Londres y
que afecté posteriormente a las reformas de los principales mercados financieros europeos.
http://www.sendafinanciera.com/servicios/dicciona/dicc_b.htm



http://es.mimi.hu/economia/big_bang.html
http://es.mimi.hu/economia/mercado_financiero.html
http://www.sendafinanciera.com/servicios/dicciona/dicc_b.htm
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HIPOTESIS.

1. El sistema bancario mexicano ha estado cambiando constantemente, las
asociaciones con bancos extranjeros, han traido en consecuencia, que la

competencia entre instituciones sea mayor en términos de la captacion de clientes.

2. El Banco de México no ha logrado controlar los niveles de inflacion en el pais, a
pesar de ser el organismo regulador y la institucion autorizada de la emision de
monedas y billetes en circulacion. La institucion reguladora no ha establecido

politicas econdmicas para lograr la estabilidad del empleo.

3. La presencia de la inflaciéon no permite que las pequefias y medianas empresas
establezcan sus formas de obtener beneficios seguros. En consecuencia, los
empresarios mexicanos desconocen cuanto percibiran del monto de sus salarios a
mediano plazo, generando en ellos incertidumbre respecto de las instituciones

bancarias.

4. El crédito otorgado a pequefias y medianas empresas se ha destinado so6lo al

consumo, pero no a la produccion.

5. Los tratados de Basilea han generado expectativas mas pesimistas y diversidad
de opiniones en el Gobierno entrante. Representan recomendaciones para los

sistemas econdmicos latinoamericanos.

6. La transparencia fiscal constituye un elemento critico de la eficacia de la
formulacién de politicas de control del riesgo en el ambito fiscal y del &mbito
financiero, pero la escalada de precios en general en el pais, ha puesto en

entredicho los puntos ciegos del gobierno en torno a su situacion financiera, asi
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como la necesidad de mejorar las normas, préacticas y vigilancia de la declaracién
de datos fiscales.

7. Se prevé en México un mayor deterioro en el desempefio de las operaciones
hipotecarias, debido a los efectos de la crisis econdmica mundial sobre la
economia mexicana, tales como el incremento en las tasas de desempleo y los

menores ingresos disponibles de las familias.

8. Las instituciones financieras como los bancos, las sofomes y sofoles han estado
relacionadas con el blanqueo de manera indirecta con algunas actividades del

narcotrafico.
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OBJETIVOS.

I) Identificar las politicas financieras que ha establecido la banca mexicana para
beneficio de los ahorradores.

) Demostrar que los diversos instrumentos financieros como los portafolios
financieros, CETES, Bondes, Bonos, Udibonos, Certificados de depdsito (CEDE),
el Certificado Bursatil, representan buenas opciones para solicitar crédito a

mediano plazo para los pequefios empresarios y ahorradores con bajo riesgo.

[l) Explicar que la falta de cumplimiento de la banca comercial en cuanto al

otorgamiento de crédito en apoyo a las actividades productivas, no se esta dando.

IV) Sefalar que el banco central (el Banco de México) puede influir sobre la
cantidad de dinero y sobre la tasa de interés, a través de cambios en el tipo de

interés y operaciones de Mercado Abierto.

V) Citar las fallas en el sistema fiscal mexicano y demostrar que esto ocasiona
que la evasion fiscal vaya en aumento afio con afio, a diferencia de otros paises

latinoamericanos y europeos.


http://es.wikipedia.org/wiki/Banco_central
http://es.wikipedia.org/wiki/Tipo_de_inter%C3%A9s
http://es.wikipedia.org/wiki/Tipo_de_inter%C3%A9s
http://es.wikipedia.org/wiki/Operaciones_de_Mercado_Abierto
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INTRODUCCION

Hoy en dia, las empresas en general, dependen de la banca como fuente de
financiamiento para los negocios, para disfrutar de una amplia gama de servicios,
ya que representan la fuente de crédito dominante.

Para la necesidad de crédito, otras opciones pueden ser las instituciones de banca
multiple, las cuales representan sociedades andnimas facultadas para realizar
operaciones de captacion de recursos del publico y de colocacion de éstos en el
mismo. Estas operaciones se denominan servicios de banca y crédito. A estas

instituciones se les conoce también como bancos comerciales.

Asi, en el capitulo uno, se presenta en forma general aspectos importantes acerca
de la banca en México, el mercado de capitales, la cuestion del dinero y su
importancia en las transacciones crediticias y financieras. Se resalta brevemente
la importancia del sector servicios como resultado de la evolucion de la situacién
financiera en México. La importancia del surgimiento de instituciones de banca
multiple y sus servicios, relegando de una parte el crédito, pero que aun sigue
pesando en el ofrecimiento a los mismos; la importancia de ser precavido al llevar
ahorros a las instituciones de bolsa y al mercado de valores, y asi mismo, solicitar
préstamos en estas instituciones. En cuanto a las sociedades financieras llamadas
sofoles y sofomes, se hace una referencia a la vulnerabilidad a la que pueden

estar expuestas.

En el capitulo dos, el trabajo inicia con una presentacion introductoria del sistema
bancario y de la historia de la banca en México, los momentos histéricos de crisis,
la formacion de los llamados grupos financieros y los primeros servicios otorgados
por estos al publico en general. Aqui se incluye un breve analisis del sistema
bursatil y de los intermediarios financieros, de su origen y el papel que
desempefiaron en los cambios en el pais, ademas de los organismos e

instituciones que regulan a las diversas instituciones y los servicios que estas
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prestan. Se incluye ademas, una presentacion acerca de los mercados financieros
y su influencia por la cercania con los Estados Unidos, ya que desde el siglo
pasado, se han significado como el modelo financiero y bursétil lider en el ambito

internacional.

En el capitulo tres, se presenta un analisis global de los activos financieros, sus
caracteristicas, los riesgos en que se incurre y la forma en que pueden ser
aprovechados por las empresas. Muy importante es el andlisis del riesgo en que
se incide al invertir dinero, porque puede perderse en su totalidad en un momento
dado. Asimismo, se presenta un panorama del mercado monetario, donde los
mercados financieros, en su conjunto, forman el mercado de fondos prestables,
pero se distingue de acuerdo con las caracteristicas de los activos negociados,
entre el mercado de capitales y el monetario. Este tipo de mercados, son
mercados al por mayor, puesto que sus participantes, suelen ser grandes
entidades financieras o empresas industriales que negocian grandes cantidades
de recursos financieros a partir de las decisiones de profesionales especializados.
La consideracion mas importante aqui, es que las actividades que se realicen
deben hacerse a corto plazo, tanto del depdsito y préstamo de dinero. Aqui se
presentan varias formas de negociacidén con los diversos instrumentos financieros
(activos financieros, titulos hipotecarios, pagarés con descuento, etcétera).
Destacando la importancia de estos mercados en cuanto a el logro de los objetivos
de la politica monetaria, la formacién de una estructura adecuada de los tipos de
interés, la eficiencia de las decisiones financieras de los agentes econémicos y de
la financiacion ortodoxa del déficit puablico. Aqui se destaca la politica de
descuento de la autoridad monetaria, la cual consiste en la determinacién del tipo
de redescuento y de la fijacion del volumen de titulos susceptibles de descuento, y
del papel que tiene el Banco de México en este ambito bancario.

En este capitulo se definen y se explican brevemente las caracteristicas de las

empresas no financieras, los bancos comerciales, las sociedades de inversion, de
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los instrumentos gubernamentales, bancarios y empresariales, se presenta un
esquema que aun esta soportado por los beneficios derivados de los apoyos
recibidos del gobierno, con cargo a los contribuyentes durante la tltima década.
Los créditos productivos son escasos, abundan los destinados al consumo y ahora
a las hipotecas, ademas de ser muy elevadas las comisiones por los servicios;
que a pesar de la crisis financiera que causo la quiebra de 12 bancos y obligé al
gobierno a aplicar un muy costoso programa de rescate y saneamiento del
sistema, las instituciones privadas extranjeras, no resultaron tan afectadas tal
como se menciona en el analisis de banca Serfin. Hoy, la banca que opera en
México vive una nueva etapa marcada por la necesidad de aumentar la
competencia, disminuir el margen financiero, es decir, la diferencia entre los
intereses que cobra y los que paga, y las comisiones, ademas de reactivar el
crédito al sector productivo y mejorar la calidad de sus servicios, y que como
resultado final, los bancos mexicanos se asociaron a los bancos extranjeros.

Un punto muy importante es que resulta extraordinariamente riesgoso realizar
reformas parciales de desregulacion en el marco institucional de cualquier sistema
financiero sin haber valorado previamente sus efectos sobre el marco institucional
y su adecuacién a las necesidades que se hayan establecido para el conjunto de
la economia. Es importante la regulacién bancaria para evitar que aumente la
competencia en la adquisicibn de activos financieros, y se generalice la
desregulacion de precios y la liberalizacion del comercio para acentuar la
competencia en México, ademas de evitar el retraso en la administracion y la
informacion financiera por parte de las instituciones privadas y publicas.

El panorama es que los negocios muy rentables son mejor en el corto plazo, pues
en el largo plazo, no hay expectativas favorables en la adquisicion de activos, para
las empresas privadas, y para las entidades familiares no hay planes favorables

en cuanto al ahorro.
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CAPITULO |

1.1 MARCO TEORICO.

En los dultimos afos el sistema financiero mexicano ha sufrido cambios
importantes, pero en el ambito burséatil no ha mostrado reformas o creacion de
leyes y reglamentos que permitan el crecimiento nacional e internacional a través
de la incorporacion de empresas en general, sobre todo del estrato mediano y un
tanto en el grande. Como se dijo, las modificaciones realizadas al mercado de
capitales no atafien a sus lineamientos o reglamentos que realmente repercutan
en el mayor ingreso de las empresas que buscan obtener financiamiento, mismos
que establezcan una estructura sélida en este mercado, que se destaca como una
fuente rica, atractiva y de alcances nacionales e internacionales.

Efectivamente, el andlisis del costo del dinero en el mercado crediticio corrobora la
conveniencia de ampliar la cobertura del mercado de capitales hacia un mayor
ndamero de empresas. Los resultados indican que el costo del financiamiento es
muy alto en el primero de ellos. En este sentido conviene agregar la falta de
cumplimiento de la banca comercial en cuanto al otorgamiento de crédito en apoyo
a las actividades productivas, ya que en vez de ello, lo esta dirigiendo al gasto en
consumo. En esto ultimo influye el diferencial abismal entre la tasa de interés
activa y pasiva, es decir, entre las tasas que cobran los bancos en tarjetas de
crédito, préstamos hipotecarios y otros préstamos, y las tasas que reciben los
ahorradores e inversionistas.

El sector comercio y servicios generan casi 63 por ciento del empleo formal en el
pais, segun cifras del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, las cuales
refieren que en ese tipo de establecimientos se ocupan 30 millones 41 mil 43
personas.’

Segun la informacion del INEGI, ahi se concentran 20 millones 760 mil 848
individuos, equivalentes al 43.4 por ciento de la poblacién ocupada.

Yhttp:/Avww.excelsior.com.mx/index.php?m=nota&id_nota=829770&seccion=dinero&cat=13 Periddico Excélsior con fecha
07 de noviembre de 20012. Jorge Ramos. Comercio y Servicios generan casi 63% del empleo formal.



http://www.excelsior.com.mx/index.php?m=nota&id_nota=829770&seccion=dinero&cat=13
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Otro 19.4 por ciento de la poblacion ocupada, o sea, 9 millones 280 mil 194
sujetos, se emplean en establecimientos comerciales y el resto se distribuye en el
resto de los sectores productivos, como industria manufacturera, actividades
agropecuarias y construccion, entre otras, aungque en menor proporcion.?

Los Indicadores Oportunos de Ocupacién y Empleo con cifras preliminares
durante marzo de 2011, elaborados por el INEGI, refieren que 7 millones 366 mil
752 personas, equivalentes al 15.4 por ciento de la poblacion ocupada, labora en
la industria manufacturera.’

El cuarto generador de empleo formal en nuestro pais, es el sector agropecuario,
en cuyas actividades, que son agricultura y ganaderia principalmente, se ocupa el
13.2 por ciento de la poblacion ocupada, es decir, 6 millones 314 mil 359
individuos.*

La industria de la construccion, uno de los sectores productivos que mas impulso
han recibido durante los ultimos afios, tanto para la construccion de vivienda como
de infraestructura en todas las regiones del pais, se ubica como el quinto
empleador nacional, en términos de cantidad de mano de obra contratada.

En ese sector se emplean 3 millones 396 mil 359 trabajadores que representan al
7.1 por ciento de la poblacién ocupada, mientras que en “otras actividades
economicas”, que incluyen mineria, electricidad, agua y suministro de gas,
colabora el 0.8 por ciento, equivalente a 382 mil 688 sujetos.’

Derivado de lo anterior, se ha comentado que un porcentaje alto de empresas en
estos sectores, no utilizan el crédito bancario, debido principalmente a las altas
tasas de interés.

Ademas, es interesante mencionar que el empresario no usa elcrédito bancario

solamente porque es caro, tampoco lo hace por la inestabilidad, exceso de

Zhitp:/iwww.excelsior.com.mx/index.php?m=nota&id _nota=829770&seccion=dinero&cat=13 Periddico Excélsior con fecha
07 de noviembre de 20012. Articulo de Jorge Ramos. Comercio y Servicios generan casi 63% del empleo formal.
3http://ww.excelsior.com.mx/index.php?m=nota&id_nota=829770&seccion=dinero&cat=13 Periddico Excélsior con fecha
07 de noviembre de 20012. Articulo de Jorge Ramos. Comercio y Servicios generan casi 63% del empleo formal.
*http://www.excelsior.com.mx/index.php?m=nota&id _nota=829770&seccion=dinero&cat=13 Periddico Excélsior con fecha
07 de noviembre de 20012. Articulo de Jorge Ramos. Comercio y Servicios generan casi 63% del empleo formal.
Shitp://www.excelsior.com.mx/index.php..., op. cit.



http://www.excelsior.com.mx/index.php?m=nota&id_nota=829770&seccion=dinero&cat=13
http://www.excelsior.com.mx/index.php?m=nota&id_nota=829770&seccion=dinero&cat=13
http://www.excelsior.com.mx/index.php?m=nota&id_nota=829770&seccion=dinero&cat=13
http://www.excelsior.com.mx/index.php
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tramites y la supervision a la que es sometido; por esas razones mejor acude
como alternativa con sus proveedores. Para mala fortuna de los empresarios
nacionales, los proveedores también les cobran a las empresas tasas de interés,
quiza no tan altas, comparadas con las cobradas por los bancos, pero con la
ventaja adicional de que los recursos se obtienen en menos tiempo y con menos
interrogatorios y pruebas documentales de la operacion de la empresa.

En virtud de que el costo del financiamiento es alto en el mercado de dinero, con
los particulares y proveedores, se propone una mayor regulacion y control en
préstamos bancarios, con mayor transparencia en los contratos que se firmen para
dichos préstamos, por lo que es imprescindible evitar un big-bang financiero en
este mercado y un analisis mas a fondo del mercado de capitales, por los grandes
riesgos que este ofrece para la actividad productiva de las empresas. Ya que la
desregulacion representa un acto de liberalizacién, una supresién del control
estatal sobre una actividad econdémica. La relajacion o eliminacion de regulacién
de una industria o sector previamente regulado.® Esta desregulacion representa en
si una estrategia para eliminar la excesiva normatividad o dar flexibilidad a
procesos que atafien a todos los sectores de la economia como normas,
requerimientos de calidad, reglas operativas de las comunicaciones y transportes.’
En el contexto de una globalizacién financiera mundial y de la basqueda de
recursos financieros complementarios para financiar los mercados financieros
estos juegan un papel de primer orden, ya que los recursos se obtienen en
mejores condiciones en ellos. En los ultimos afios se ha utilizado en menor medida
el crédito bancario y se ha incrementado la participacion de estructuras financieras

bursatiles y liquidas.

El mercado de capitales es donde se debe poner énfasis por sus caracteristicas

de intermediacion, ya que dentro de sus actividades esta la formacion y

6http://www.mascoalba.com/public/proqcast028418.htm
7http://Www.terra.clh‘i nanzas/index.cfm?pag=ahorro&id reg=393808
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distribucion de capital, asi como el financiamiento de proyectos de largo plazo. En
especifico la Bolsa Mexicana de Valores que tiene dentro de sus funciones
bésicas facilitar el flujo de ahorro-inversion. El andlisis de sus operaciones revela
que desde su creacion ha estado estancada en los aspectos de incorporacion de
empresas, situacion que ha producido un bajo crecimiento en su volumen de
operaciones, por lo tanto, ha mostrado un precario desarrollo bursatil.

Es importante sefialar que el analisis de la solidez de las empresas en términos de
sus fortalezas y debilidades para absorber recursos y garantizar la rentabilidad
que se obtiene con ellos, asi como la recuperacién de la inversion, se hace
aplicando las razones financieras; es decir, mediante los valores que toman, asi,
es facil conocer de modo transparente la situacion de la empresa con estos
indicadores. Razones de liquidez, de actividad, de rentabilidad y de valor de
mercado; estas en general, miden la habilidad de la empresa para pagar sus
deudas a corto plazo. Ademas miden la eficiencia de la empresa en la
administracion de sus pasivos y activos.

Si se determina la bursatilidad de la empresa, ésta obtiene las siguientes ventajas
en este mercado: que como inversionista se pueda depositar la confianza para
invertir en ella, para obtener de las compafias calificadoras una buena calificacion
de riesgo crediticio en términos de su posicion competitiva en su industria y de su
solidez financiera (requisito que es necesario para la solicitud de inscripcion a la
Bolsa Mexicana de Valores), ademas la empresa tendra la posibilidad de ingresar
a la Bolsa y al ser admitido, obtener los recursos que le permitiran crecer en
cuanto a la calidad de su producto, su exportacion, asi como incrementar su
volumen de produccion, entre otras cosas.

La bursatilidad es un indicador que considera el desempefio durante los Ultimos 6
meses de una accién determinada en el mercado accionario, y nos sirve para
identificar el grado de liquidez que tienen dichas acciones. Por su grado de
bursatilidad, las acciones se pueden clasificar como de Alta, Media, Baja y
Minima. Por citar un ejemplo, las acciones de Alta bursatilidad tienen un grado
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mayor de realizacion en el mercado por el gran volumen de acciones que se
operan diario, mientras que las de media y baja muestran volimenes de operacion
inferior y en algunos casos, practicamente nulos. La bursatilidad de una accion
establece su facilidad de ser comprada o vendida. Mayor bursatilidad= Mayor
facilidad de comprarse y venderse. Asi mismo, las empresas con mayor
bursatilidad tienen menos volatilidad.®

Los procedimientos que las asociaciones deben cumplir para ser posibles
emisoras en las Bolsas de Valores de los paises que se analizan como los
Estados Unidos de Norteamérica, muestran pocas diferencias respecto a México,
pues revelan una serie de situaciones que imposibilitan el desarrollo adecuado del
mercado de valores. En tanto que en Estados Unidos de Norteamérica las formas
de registro que se manejan en los reglamentos interiores de dichas bolsas son
mas flexibles, en México la mejor fuente de recursos de largo plazo disponible, con
los mas bajos costos y que ofrece mejores oportunidades de crecimiento, presenta
altas demandas para poder ser integrante de ella.

Estados Unidos de Norteamérica cuenta con una gran diversidad de bolsas de
valores, dirigidas a distintos tamafos de empresas y los requisitos de ingreso son
de acuerdo a las capacidades de estas. De hecho las bolsas mas grandes de este
pais, NYSE y NASDAQ distinguen niveles acorde a la capitalizacion. Ademas el
plan de negocios es de vital importancia en el aspecto cualitativo para permitir su
incorporacion.

Este pais, cuenta con los mercados de valores mas estrictamente regulados en el
mundo y proporciona un sistema de proteccion integral al inversionista a través de
la regulacién de las autoridades federales y estatales, asi como las organizaciones
privadas de la industria de valores. Lo anterior contrasta de forma perfecta con las
facilidades que se otorgan a las compafias para enlistarse a la Bolsa de su

conveniencia.

8http://www.economia.com.mx/bursatilidad de_las_acciones.htm
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1.2 LAS REFORMAS ECONOMICAS EN MEXICO A PARTIR DE 1993.

En este apartado se parte del analisis del proceso de reprivatizacion bancaria, o
mas bien, del proceso de venta de las 18 instituciones de crédito que se
privatizaron y que se llevo a cabo de junio de 1991 a julio de 1992. Una de las
razones para conducir dicho proceso de venta con tal rapidez, fue la idea de no
otorgar ventajas competitivas a los bancos que se privatizaran inicialmente. La
primera privatizaciéon que se concret6 fue la de Multibanco Mercantil en junio de
1991. La ultima, fue la de Bancen en julio de 1992. El resto de los bancos
multiples se privatizaron como sigue: Banpais (junio de 1991), Bancrecer (agosto
de 1991), Banamex (agosto de 1991), Bancomer (octubre de 1991), BCH
(noviembre de 1991), Serfin (enero de 1992), Comermex (febrero de 1992), Banco
Mexicano Somex (marzo de 1992), Banca Promex (abril de 1992), Banoro (abril de
1992), Banorte (junio de 1992) y Banco Internacional (junio de 1992).

Una vez que concluyd a mediados de 1992 el programa de privatizaciones
bancarias, la Secretaria de Hacienda abrié la oportunidad para que se
establecieran en México nuevos bancos multiples. El llamado no cay0 en tierra
infértil y en un lapso relativamente breve abrieron sus puertas al menos 19 nuevas
instituciones privadas con esa especialidad, entre ellas los siguientes bancos:
Interestatal, Del Sureste, Industrial de Jalisco, Capital Interacciones, Inbursa,
Quadrum, Pronorte y Regional del Norte.

A manera de resumen, tres caracteristicas principales distinguen al sistema
financiero que se ha venido formando en México desde 1992. La primera de ellas
es que varios bancos multiples existen y operan sin pertenecer a algun grupo
financiero. De hecho, este es el caso de 15 de los 40 bancos mdltiples que existen
actualmente en México. La segunda caracteristica es que la normatividad permite
la formacion de grupos financieros sin que éstos posean un banco multiple. La
tercera es que los grupos financieros mas grandes y poderosos si cuentan con

una banca multiple, como es el caso de Banamex, Bancomer y Banorte.
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Como se indico, la lista de los bancos mdultiples en funciones incluye a las
siguientes instituciones que forman parte de un grupo financiero: Banamex, BBVA,
Bancomer, Santander, HSBC-México, GE Capital, Ixe, Inbursa, Interacciones,
Mifel, Scotiabank, Invex, Afirme, Mercantil del Norte, Banco del Centro, Bank of
America, J.P. Morgan, ING, Credit Suisse y Barclays. Los Bancos multiples que no
pertenecen a grupo financiero son como sigue: Regional de Monterrey, Bansi,
Banco del Bajio, ABN Amro, American Express, Bank of Tokio-Mitsubishi,
Comerica Bank, Ve por Mas, Deusche Bank México, Azteca, Autofin México,
Compartimos y Ahorro Famsa. Para finalizar, la lista de grupos financieros es
como sigue: Afirme, Banrregio, GE Capital, Bank of America, Banorte, Barclays,
Bancomer, Credit Suisse, HSBC, Inbursa, Interacciones, Mifel, Santander,
Scotiabank-Inverlat, Ve por Mas, ING, Invex, Ixe, J.P. (Chase) Morgan.®

De ese periodo hay evidencias de que la privatizacion generé una competencia
muy intensa en todos los segmentos del mercado bancario. Como era de
esperarse, esta mayor competencia indujo una disminucion en los indices de
concentracion bancaria al menos en tres ambitos: captacion de clientes, cartera de
crédito y cartera de valores. Por otro lado, durante esos primeros afios de la banca
reprivatizada no se observé un cambio importante en la relacion promedio de
namero de empleados por sucursal, indicador que pas6 de 36 en 1990 a 34 en
1994,

No ha habido acuerdo entre los expertos sobre las causas que dieron lugar a la
muy severa crisis bancaria que estall6 durante los primeros meses de 1995. Al
menos parcialmente, ese desplome se derivo de la insuficiente privatizacion. Cabe
recordar al respecto, que tres de los bancos que cayeron en problemas (Banco
Unién, Cremi y Oriente) fueron intervenidos por la autoridad, incluso antes de que

tuviera lugar la devaluacion que detoné a finales de diciembre de 1994.

®Turrent, Eduardo. Historia sintética de la banca en México. Archivo PDF, 2009, péags. 25 a 27. Al respecto consultese la

pagina de internet:
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Con todo, es indudable que la principal causa de dafio sobre los bancos provino
de los efectos de la crisis de balanza de pagos que dio lugar a la mencionada
devaluacion cambiaria. Durante ese episodio la cartera de los bancos se debilitd
grandemente a raiz del aumento de las tasas de interés y de la imposibilidad que
enfrentaron muchos acreditados para poder seguir pagando sus créditos.*

Un primer programa que se aplicO para apoyar a los bancos, fue el de
capitalizacion temporal, que respondio a la finalidad de impedir que el capital de
algunos bancos medido con respecto a sus pasivos descendiera por debajo del
limite minimo sefalado en la ley. Asi, para cerrar la brecha de falta de capital se
concedieron a varios bancos créditos cuyo saldo alcanzé en total mas de 7 mil
millones de pesos. Por su parte, el programa de capitalizacibn con compra de
cartera fue realizado de 1995 a 1996 y los acuerdos correspondientes de compra,
finalizaron en 1997. El requisito que las autoridades impusieron para que los
bancos pudieran participar en este programa fue que en contrapartida por la
compra de cartera vencida, los accionistas de los bancos que habian sido
apoyados hicieran aportaciones adicionales de capital.

Los programas de apoyo para los acreditados de la banca se implantaron en
beneficio de los deudores pequefios. El primero de dichos programas se puso en
ejecucion en abril de 1995 para ayudar a empresas micro, pequefias y medianas
con adeudos bancarios. También se pusieron en ejecuciéon programas de este
corte en beneficio de deudores por vivienda de interés social. Posteriormente, esta
politica temporal se amplioé para incluir a empresas de tipo medio y a deudores del
sector agropecuario.

Por dltimo, como ya se ha mencionado, la intervencion de los bancos con mayores
problemas se inicié en 1994. Después de la devaluaciéon de diciembre de 1994,
durante 1995 se pusieron bajo intervencion gerencial cuatro instituciones mas:
Banpais, Banco Obrero, Bancen e Interestatal. En 1996 se intervinieron cuatro

bancos mas de nueva creacion: Sureste, Capital, Pronorte y Anahuac. Por ultimo,

Turrent Eduardo (2009). Historia sintética de la banca en México.
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de 1997 a 2001 la Comision Nacional Bancaria y de Valores acordo la intervencion
de una institucién por cada afio: Confia, Industrial, Bancrecer y Quérum.** A raiz
de esas intervenciones las instituciones en cuestion quedaron saneadas y fueron

posteriormente objeto de fusiones.

1.3 LAS REFORMAS TRIBUTARIAS

Una vision breve de las reformas tributarias, nos presenta el siguiente panorama:
La reforma del 2000 realiza minimas adecuaciones al régimen de pequefios
contribuyentes que no presentan pagos provisionales.

La reforma del 2001 contemplaba una estrategia para incrementar la tasa de
crecimiento de la economia y fortalecer el gasto social.

Reforma 2002, se aprueba la Nueva Ley del Impuesto al Valor Agregado (IVA)
para gravar medicinas y alimentos.

Reforma fiscal 2003, se incorpora la Ley del IVA al procedimiento de célculo con
base a flujos de efectivo.

Reforma 2004, no se aprueba la ley para gravar del IVA a medicinas y alimentos,
se incluye la tasa 0% a la edicion de revistas, pagan IVA las personas fisicas en el
régimen de Pequefios Contribuyentes (REPECOS). Reforma 2005, se modifica el
acreditamiento del IVA. En cuanto a estas reformas de 2005, sOlo se destaca el
hecho de que se presenta al congreso por parte del ejecutivo federal, una
propuesta de cambios en la reduccion de compras por el costo de lo vendido en el
impuesto sobre la renta, y un sistema de transicion para la acumulacién de
inventarios a partir de 2005, que se deben incluir en pagos provisionales.

Pero en términos generales, se puede argumentar que la recaudacion tributaria en
México es baja y poco efectiva. En efecto, los paises de la OCDE recaudan, en
promedio 25% del PIB por concepto de ingresos tributarios. Aungque el rango es
bastante amplio. Por ejemplo, para 2007, Dinamarca recauddé 46% del PIB,;

Suecia, Francia, Espafa y Nueva Zelanda alrededor de 34%. México, por su parte,

11Turrent, Eduardo. Historia sintética de la banca en México PDF, 2009, pags. 26 a 31
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tan s6lo 10%, también muy por debajo de Brasil (que recauda mas de 30% del
PIB), Chile (22%) y Argentina (20%), economias con similar nivel de desarrollo.*?
Por otra parte, y volviendo al andlisis de las reformas en México, las reformas
tributarias de 2006, sefialan en primera instancia que la carga fiscal de Pemex

se reduciria en 2006 en 23,200 millones de pesos (US $2,136 millones) en caso
gue el Senado apruebe las nuevas reformas, sefial6 la prensa local.

Pemex sostiene que necesita con urgencia la reforma para poder invertir en
exploracion en aguas profundas en el sur del golfo de México antes de que
maduren los pozos petroleros costa adentro.™

El Congreso aceptd siete de las nueve reformas realizadas por el presidente
Vicente Fox cuando éste vetd el proyecto original de reforma tributaria de Pemex
en septiembre, segun la prensa local. Las modificaciones tienen el objeto de
reducir el impacto financiero del proyecto de ley sobre el ingreso presupuestario
del Gobierno Federal. Las otras dos sugerencias de Fox, de las que sélo se
aceptaron partes, se relacionan con la eliminacion de las facultades del Congreso
de fijar metas de produccién a Pemex por exportacion y produccion de crudo,
comunico la prensa local.

El nuevo régimen tributario establece que todas las actividades de produccion
relacionadas a la industria petrolera y gasifera pagaran un impuesto de 30% para
financiar los proyectos de infraestructura de Pemex.

Ademas, la petrolera implementara un programa transitorio para rebajar sus
costos de operacion hasta que el Gobierno Federal apruebe un nuevo régimen de
administracion corporativa para la compafiia, lo que le permitirA una mayor
autonomia de gestion, informo la prensa local.

El Gobierno Federal renunciara a ganancias de unos 19,300 millones de pesos

anuales en virtud del nuevo régimen tributario, pero esto podria verse

12http://www.OCDE. RevenueStatistics, Francia 2008

13http://Www.bnamericas.com/nevvs/;t)etrolequas/A;:)rueban cambios_a proyecto _de ley de reforma_tributaria
Publicado el viernes 25 de octubre de 2005. Equipo de prensa Business News Americas
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compensado por mayores ganancias provenientes de la exportacion de crudo, citd
la prensa local a algunos parlamentarios.*

Esta presupuestado que el precio de la canasta de crudo mexicano alcanzaria un
promedio de US $35/b (35 ddlares por barril) en 2006. La cifra estimada para el
2005 era de US $27/b (27 doblares por barril), pero el precio promedio de
exportacion fue de US $41,76/b (casi 42 dodlares por barril) en los primeros nueve
meses de ese afo.

México es de los paises a nivel mundial que presenta uno de los niveles mas
bajos de productividad en la recaudaciéon de impuestos, particularmente en el ISR
y el IVA, los dos principales instrumentos tributarios en el mundo.

La baja productividad de los impuestos en México sOlo se explica en buena
medida por la inadecuada administracion de los tributos, los grandes niveles de
evasion y elusion, asi como la creciente economia informal alentada por las bajas
tasas de crecimiento economico de los ultimos afos.

La productividad de un impuesto es el resultado del cociente de la carga tributaria
entre la tasa general del impuesto. Es decir, “indica el rendimiento recaudatorio
real del impuesto e indirectamente indica la magnitud de incumplimiento.” *°

Pero también se puede medir la efectividad del impuesto. En 2001, la
productividad del IVA en México fue de alrededor del 0.3, mientras que la de Chile,
Brasil, Costa Rica y Peru fue de 0.59, 0.52, 0.45 y 0.44, respectivamente. En
2003, la productividad del IVA era de 0.22 en México y de 0.49 y 0.34 para Chile y
Argentina, respectivamente. Esto significa que si México hubiera tenido la
productividad de Chile o Argentina, la carga tributaria del IVA se hubiera
incrementado en 4 o 1.8 puntos porcentuales del PIB, respectivamente,

manteniendo constante la tasa de 15%.

14http://Www.bnamerica:s.com/news/petroleovqas/Aprueban cambios_a_proyecto de ley de_reforma_tributaria
Publicado el viernes 25 de octubre de 2005. Equipo de prensa Business News Americas.

By, Bergman, La administracion tributaria en América Latina: una perspectiva comparada entre Argentina, Chile y México.
Documento de trabajo, México, CIDE, 2002.
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Actualmente, con una tasa del IVA de 15%, solo se recauda menos de 4% del PIB.
Esto es, una productividad de 0.25 y si se excluye del total de la recaudacion del
IVA lo que se recauda en las aduanas, la productividad interna de la
administracion del tributo es muy baja: con una tasa de 15% soélo se recauda
internamente menos de 2% del PIB, o sea una productividad un poco mayor a
0.15, algo similar sucede con el ISR.*®

En términos generales, la reforma de 2005 fue muy importante, pero por otro lado,
la tasa de evasion fiscal en México es una de las mas altas entre las economias
con semejante nivel de desarrollo, por tanto limita sustancialmente la productividad
de los impuestos.

Las personas fisicas evaden impuestos al no declarar totalmente sus ingresos por
sueldos y salarios, actividad profesional, arrendamiento y otros ingresos. En el
caso de arrendamiento, la evasion llega a representar hasta 70% de la
recaudacion potencial por esta actividad, también es comun que las personas
morales incurran reiteradamente en actividades de evasion.'’

La recaudacion fiscal sigue siendo baja y para compensar estos niveles, el peso
de los ingresos no tributarios (que en su enorme mayoria se obtienen del petréleo)
dentro del total de los ingresos del gobierno federal es enorme vy, al analizar el
comportamiento del total de los ingresos se advierte que la caida de los ingresos
tributarios se compensa, casi en su totalidad, por el aumento en los ingresos no

tributarios.*®

¥s0bre la reforma tributaria en México (2005). Tello Carlos, Hernandez Domingo (2010), pags. 40 — 45, PDF. Conslultese:
http://www.google.com.mx/#hl=es&sclient=psyab&qg=Tello+Carlos.+Reforma+tributaria&og=Tello+Carlos.+Reforma+tributari
a&gs_|=serp.3...12047.16398.2.17613.20.13.0.0.0.0.1238.10796.31j1j2j5j4.13.0...0.0...1c.1.gW3u4t399d8&pbx=1&bav=0n.2
.or.r gc.r pw.r qf.&fp=f19bb721743afd39&bpcl=38093640&biw=786&bih=427
Ysobre la reforma tributaria en México (2005). Tello Carlos, Hernandez Domingo (2010), pags. 40 — 45, PDF. Constiltese:
http://www.google.com.mx/#hl=es&sclient=psyab&qg=Tello+Carlos.+Reforma+tributaria&og=Tello+Carlos.+Reforma+tributari
a&gs_l=serp.3...12047.16398.2.17613.20.13.0.0.0.0.1238.10796.31j1j2j5j4.13.0...0.0...1¢.1.gW3u4t399d8&pbx=1&bav=0n.2
.or.r gc.r pw.r qf.&fp=f19bb721743afd39&bpcl=38093640&biw=786&bih=427
B ttp://www.google.com.mx/#hl=es&sclient=psyab&g=Tello+Carlos.+Reforma+tributaria&og=Tello+Carlos.+Reforma+tributa
ria&gs I=serp.3...12047.16398.2.17613.20.13.0.0.0.0.1238.10796.31j12j5j4.13.0...0.0...1c.1.gW3u4t39g9d8&pbx=1&bav=on.
2.0or.r gc.r pw.r af.&p=f19bb721743afd39&bpcl=38093640&biw=786&bih=427
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1.4 LAS POLITICAS MONETARIAS

La politica monetaria es el conjunto de acciones que el Banco de México lleva a
cabo para influir sobre las tasas de interés y las expectativas inflacionarias del
publico, a fin de que la evolucion de los precios sea congruente con el objetivo de
mantener la inflacion baja y estable; el Banco de México contribuye a establecer
condiciones propicias para el crecimiento econémico sostenido y, por lo tanto,

para la creacién de empleos permanentes.*®

El Banco de México es el banco central del Estado Mexicano. Por mandato
constitucional, es autbnomo en sus funciones y administracién. Su finalidad es
proveer a la economia del pais de moneda nacional y su objetivo prioritario es
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Adicionalmente, le
corresponde promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen
funcionamiento de los sistemas de pago.

La autonomia del Banco de México implica que ninguna autoridad pueda exigirle
la concesion de crédito, con lo cual se garantiza el control ininterrumpido del
instituto central sobre el monto del dinero (billetes y monedas) en circulacion. La
finalidad de la autonomia es que la operacién del banco central sea conducente a
la conservacién del poder adquisitivo de la moneda nacional. Esto quiere decir que

los precios de todas las cosas se mantengan estables a lo largo del tiempo.

Es importante entonces mantener una politica estable de precios, ya que el
aumento descontrolado de los mismos tiene varias implicaciones negativas para la
economia. Si los precios aumentan constantemente, es dificil para una familia
saber cuanto dinero requiere para adquirir los bienes que necesita, o si el valor de
su dinero es el mismo para comprar lo que acostumbra; las empresas no pueden
hacer una estrategia de negocios al desconocer el monto en el que se

incrementaran sus insumos, ademas se ven forzadas a realizar frecuentes

19http://W\/vw.banxico.orq.mxldivulqacion.html
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cambios de precios, lo que les genera costos; en las negociaciones salariales, los
trabajadores tendrian que adivinar cuanto subiran los precios el afio entrante para
hacer sus peticiones y lo mas probable es que decidan cubrirse contra la inflacion
esperada pidiendo aumentos cada vez mayores, avivando la espiral inflacionaria;
los inversionistas no podrian determinar razonablemente tasas de interés ni los
rendimientos en inversiones, por lo que podrian postergarlas o cancelarlas.
Entonces se puede decir que una mayor variabilidad en los precios relativos
provoca severas distorsiones e ineficiencia en la asignacion de los recursos, lo
que a su vez se traduce invariablemente en una pérdida de competitividad y de
actividad econémica.?

Tomando en cuenta el descontrol de precios con aumentos generalizados y
constantes alzas en los mismos, la planeacién econémica resulta dificil e incierta,
lo que inhibe las inversiones productivas y el empleo, esto limita la formacion de
patrimonios, la construccidén de obras de infraestructura que requieren de un plazo
largo para su realizacién. Desafortunadamente, varios paises (entre ellos México)
han padecido de periodos de inestabilidad de precios, con las consecuencias
adversas que este fendmeno tiene asociadas. Precisamente la experiencia previa
ha permitido consensuar, entre circulos académicos y de gobierno, el hecho que
para obtener mayores niveles de inversion y de crecimiento econémico, asi como
mejores niveles de vida, es necesario contar con un entorno de estabilidad de
precios que permita la planeacion econdmica y mantenga el valor del dinero a lo
largo del tiempo. Por lo anterior, el objetivo principal del Banco de México es el de
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, tarea que se
logra con la estabilidad de precios.*

Esto representa un problema inflacionario, definiendo a la inflacion como el
aumento sostenido y generalizado de los precios de los bienes y servicios de una

economia a lo largo del tiempo, lo que implica el deterioro del poder adquisitivo de

20http://www.85aniversariob.’;mxico.Com/2010/09/historia-del-banco-de-mexico/
21http://wvvw.banxico.orq.m></divuIqacion/politica monetaria-e-inflacion/politica-monetaria-inflacion.htmlCon fecha de 15 de
julio de 2011.
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la moneda en cada pais respectivo donde se presenta. El aumento de un sélo bien

0 servicio no se considera como inflacién, tampoco si aumentan solo una vez.?

1.5 LAS SOFOLES Y LAS SOFOMES

Una sociedad financiera de objeto limitado son las sofomes, que pueden estar o
no reguladas y tienen como principal funcion realizar en forma habitual vy
profesional una o mas de las siguientes actividades: otorgar créditos, realizar

operaciones de arrendamiento y factoraje financiero.

La sociedad financiera de objeto multiple, las sofoles, tienen la funcion de otorgar
créditos o financiamientos para un fin especifico: viviendas, autos, créditos
personales, etcétera. Es decir, su actividad para otorgar créditos se encuentra
limitada y estan reguladas por la CNBV (Comision Nacional Bancaria y de
Valores). Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles) son
sociedades andnimas especializadas en el otorgamiento de créditos a una
determinada actividad o sector, por ejemplo: hipotecarios, al consumo,
automotrices, agroindustriales, microcréditos, a pymes, bienes de capital,
transporte, etc. Para realizar dicha actividad la Ley de Instituciones de Crédito las
faculta a captar recursos provenientes de la colocacion en el mercado de
instrumentos de deuda inscritos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios, pero también pueden obtener financiamiento bancario.*

¢Por qué es una opcion mas de financiamiento?

Debido a que ambos sectores estan otorgando créditos a la poblaciébn que se
encuentra desatendida por el sector bancario, o bien, que no tienen acceso al
crédito bancario. Estan especializadas en un sector o region, lo que les permite

atender de manera personalizada a las Pymes®* de la siguiente manera:

ZzHeyman, Timothy. Inversion contra inflacion. México. Milenio, 1995, 32 edicion.
Zarticulo de Edgar Huérfano, El Economista con fecha de 22 de mayo de 2010.ehuerfano@eleconomista.com.mx.

2430fomes y Sofoles.
http://www.google.com.mx/search?hl=es&noj=1&site=webhp&source=hp&g=sofomes-+y+sofoles+en+mexico&og=sofomes+
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A. La empresa debe preparar un proyecto o plan de negocios, no para conseguir
un crédito inmediato, sino para potencializar su crecimiento.

B. Una vez que tengan esto y la documentacion correspondiente, debera
acercarse con una sofom o sofol, que se adapte a sus necesidades (la Asofom y la
AMFE los podrén orientar).?

C. Una vez depositada la confianza de la empresa y de la sofom en una operacion
crediticia, comienza el trabajo de aplicar muy bien el crédito, que se ha otorgado
para que tenga éxito la empresa y pueda pagar responsablemente el
financiamiento.?

¢, Cudl es el monto maximo que puede obtenerse?

El crédito promedio para Pymes oscila entre 800,000 y 1 millon de pesos por parte
de las sofoles, y los rangos de las sofomes son de 500,000 a 10 millones de
pesos.?’

¢En qué plazos tiene que pagarse el crédito?

El plazo promedio para recibir el crédito oscila entre 10 dias y tres semanas. El

plazo de pago es de cinco afios aproximadamente.

Pese a que la recuperaciéon econdémica se reflejé en el crecimiento de la cartera de
crédito bancaria durante el primer trimestre del 2010, las sofomes y sofoles
registraron una caida de 50.8% anual al pasar de 127,472 millones de pesos al
tercer mes del 2009, a 62,611 millones de pesos a marzo del 2010.?8

De acuerdo con cifras del Banco de México, el sector de las sofoles y sofomes se
vio fuertemente afectado principalmente por la caida de 60% anual de la cartera

de crédito de las empresas inmobiliarias a marzo del 2010, mientras que el

y+sofoles&gs |=hp.1.1.012j0i5i3013.987470.994287.1.997003.29.19.0.0.0.0.499.3790.2j5{5j2j2.16.0...0.0...1c.1.XW_z-
CiNyPM

5http://WW\/\/.banxico.orq.m></Cat|nst Consulta/sistemafinanciero.BuscaSector.do?sector=67&seccion=2
26http://WW\/\/.qooqu.com.mx/search’?hlzes&noi:l&sitezwebhD&source:hp&q:sofomes+v+sofoles+en+mexico&oqzsofomes
+y+sofoles&gs 1=hp.1.1.012j0i5i3013.987470.994287.1.997003.29.19.0.0.0.0.499.3790.2j5{5j2j2.16.0...0.0...1c.1.XW_z-
CiNyPM

7http://elempresario.mx/centro—soluciones/abc—credito—sofoles—sofomes

28ehuen‘ano@eleconomista.com.mx, op. cit.
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portafolio de las sofomes no hipotecarias disminuyé 40% anual al mismo mes del
afio.?

Durante el 2009, la sofom Crédito y Casa del grupo Coppel, cerrd sus operaciones
debido a que no alcanzaba a cubrir sus pasivos, mientras que la sofom
Metrofinanciera, se declar6 en quiebra a inicios del afio pasado, por lo que la
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), le ofreci6 un programa de financiamiento
para capitalizarlo.

Por otra parte, Edgar Huérfano (analista financiero), menciona que ademas esto
tiene efectos negativos sobre las crisis econdmicas, agudizandolas, y para ilustrar
esta situacion cita a Mauricio Tello, quien es analista de la calificadora Standard &
Poor’s, que comenté que se prevé un mayor deterioro en el desempefio de las
operaciones de las hipotecarias, debido a los efectos de la crisis econémica
mundial sobre la economia mexicana, tales como el incremento en las tasas de
desempleo y los menores ingresos disponibles de las familias. La cartera de
crédito de las sofomes hipotecarias no pertenecientes a grupos financieros, paso
de tener un saldo de 67,750 millones de pesos, al mes de marzo del 2009, a
26,748 millones de pesos.*® El punto mas alto de la cartera de crédito de las
hipotecarias en México en los ultimos cinco afios, lo alcanzaron en agosto del
2005, donde obtuvieron un monto de 123,127 millones de pesos, mientras que
enero del 2010, fue el mes con menor saldo en el sector de las sofoles y sofomes
especializadas en la vivienda, con 26,594 millones de pesos.*'Segin datos de la
Asociacion Hipotecaria Mexicana, al cierre del 2009, el indice de cartera vencida
en los créditos individuales ascendio a 5.79%, lo que representa un incremento de
20 puntos porcentuales con respecto al trimestre anterior y de 118 puntos base
con respecto al 2008.%

29 . .
ehuerfano@eleconomista.com.mx, op. cit.
30 . .
ehuerfano@eleconomista.com.mx, op. Cit.
31 . .
ehuerfano@eleconomista.com.mx, op. Cit.
32 ; .
ehuerfano@eleconomista.com.mx, op. Cit.
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Por otra parte, y en relacion con el narcotrafico, en un articulo publicado por el
colegio de Juristas de México, se menciona que hay 30% mas empleados
dedicados a perjudicar a las empresas (debido a la presencia de narcotraficantes)
y piden ellos poner atencién a sefiales que los descubran.®

“CIUDAD DE MEXICO.- El Colegio de Juristas de México advirti6 del aumento de
profesionistas blanqueadores de capitales en tres afios. Estos individuos, informé
Jorge Manrique, rector del Colegio, dafian a las organizaciones en las que se
infiltran con problemas legales, mala reputacion, riesgos operativos, concentracion
crediticia y otros. Aunque la mayoria de ellos opera en organizaciones financieras,
en diversos sectores cada vez aparecen mas casos de empleados relacionados
con ese ilicito, sefald. Generalmente los lavadores de dinero trabajan en bancos,
casas de bolsa o de cambio, aseguradoras, transmisores de fondos, finanzas
populares o inmobiliarias, pero ya se desempefian como corredores de arte y
concesionarios automotrices, prestadores de servicios profesionales o dentro de la
hoteleria y el turismo.”**

"Por sus conocimientos, relaciones y apariencia son criminales miméticos que se
desarrollan en ambientes empresariales, politicos y sociales pero realizan ilicitos
gue generan inestabilidad econémica, problemas sociales, fiscales y monetarios”,
comenta Manrique.*

Se menciona también aqui que en general, son empleados con mas de cinco afos
de antigiiedad en la empresa, ocupan puestos de confianza, tienen a su cargo
muchas funciones y rehusan salir de vacaciones y/o delegar trabajo. "Son los

altimos en salir de la oficina al terminar la jornada laboral, mantienen un bajo perfil

#http://www.vanguardia.com.mx/alertananteaumentodelavadoresdedinero-1400101.html. Fuente: Noticieros Televisa, 22 de
octubre de 2012.
34http://W\/\/W.vanquardia.com.mx/alertananteaumentodeIavadoresdedinero—l400101.html. Fuente: Noticieros Televisa, 22 de
octubre de 2012.
*http://www.vanguardia.com.mx/alertananteaumentodelavadoresdedinero-1400101.html. Fuente: Noticieros Televisa, 22 de
octubre de 2012.
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en la empresa e incluso recurren a préstamos que pagan con descuentos de
némina”.*

Manrique enfatiza que existen métodos para detectar el blanqueamiento de
capitales, pero pide poner atencion a los siguientes comportamientos como
indicadores del ilicito, entre otros como: Actividad en efectivo acumulado durante
un periodo determinado. Cambio constante de domicilio. No desean dar
informacion de antecedentes personales al solicitar un crédito. En algunas
ocasiones también, tratan de solicitar un crédito sin identificacion, referencia o
domicilio local. ElI domicilio permanente del cliente se encuentra en ocasiones
fuera del area de servicio.

Ademas hay mucho mas actividades ilegales: Subitamente pagan un préstamo
vencido sin explicacion sobre la fuente de los fondos. Garantizan un préstamo con
depdsitos en efectivo. Han solicitado varios créditos y tienen un buen historial
crediticio. Al final solicita un crédito y entra en moratoria. Solicita préstamos de
nomina para sus empleados pero no tiene el nuimero de empleados que
manifiesta. Solicita un seguro de vida y después lo cancela sin importar la prima
que se le cobre. Exagera las credenciales, antecedentes o capacidad financiera y
recursos de un cliente en los informes escritos de Sofomes o Sofoles. Vive un
estiio de vida suntuoso que no podria ser sostenido con su salario.
Frecuentemente pasa por alto los controles internos, la autoridad establecida de
control o elude la politica de la Institucion. Usa los recursos de la compafia en
beneficio de intereses privados. Evita tomar vacaciones.®’ Es importante que las
empresas detecten a quienes lavan dinero o colaboran para hacerlo, no sélo por
una cuestiébn moral, sino para prevenir problemas legales, de prestigio, riesgos
operativos 0 de aumento en la cartera vencida o riesgos de concentracion y
virtualmente moratorias e insolvencia, recomienda el sector del colegio de Juristas,

Jorge Manrique.

36http://Www.vanquardia.com.mx/alertananteaumentodelavadoresdedinero-1400101.html. Fuente: Noticieros Televisa, 22 de
octubre de 2012.

37http://Wv\/w.vanquardia.com.mx/alertananteaumentodelavadoresdedinero—l400101.html, op. cit.
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"Sofomes y Sofoles son entidades de alto riesgo, pero practicamente en cualquier
empresa pueden presentarse casos de blanqueamiento de capitales, incluso por el
mismo personal de una firma de subastas de arte, por ejemplo", finaliza.®

En México, no sélo los bancos deben cumplir con las leyes anti lavado, sino que
hay cerca de 20 figuras que engloban a mas de 5 mil entidades financieras que
deben aplicar controles y politicas antiblanqueo.

De acuerdo con la legislacion vigente en México, estas instituciones a las que se
les denomina sujetos obligados deben prevenir, detectar y en su caso reportar
operaciones financieras de alto riesgo a la Unidad de Inteligencia Financiera (UIF),
gue depende de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La UIF detall6 que entre los intermediarios que deben reportar a las autoridades
conductas que podrian vincularse con el lavado son: bancos comerciales, de
desarrollo, aseguradoras, Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles),
casas de bolsa, Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion,
Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion, arrendadoras, empresas
de factoraje, Almacenes Generales de Deposito, Uniones de Crédito, Sociedades
de Ahorro y Préstamo y Casas de Cambio.

También tienen que aplicar controles antilavado a las Sociedades Financieras de
Objeto Multiple (Sofomes), entidades de ahorro y crédito popular, centros
cambiarios y transmisores de dinero.*

Banqueros y autoridades advirtieron que es primordial aprobar la ley contra el
lavado de dinero que se discutira en el Congreso.

Raymundo Tenorio Aguilar, director de las carreras de Economia de la Escuela de
Negocios del Tec de Monterrey, advirti6 que hay un riesgo latente de operaciones
de blanqueo en cuatro tipos de instituciones: centros cambiarios, transmisores,
Sociedades Financieras de Objeto Mdultiples no Reguladas y en Uniones de

Crédito. Por ejemplo, los centros cambiarios y los transmisores de efectivo son

38http://Www.vanquardia.com.mx/alertananteaumentodelavadoresdedirler0-1400101.html, op. cit.
39http://Www.elsiqlodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico-vuInerable-al-delito-del-bl.’;mqueo.html. Articulo publicado en el
Universal el 15 de octubre de 2012. México Vulnerable al delito del blanqueo por Raymundo Tenorio, académico del Tec de
Monterrey.

23



http://www.vanguardia.com.mx/alertananteaumentodelavadoresdedinero-1400101.html
http://www.elsiglodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico-vulnerable-al-delito-del-blanqueo.html

? UNAM

proclives a que se efectlien transacciones "hormiga" que se utilizan para lavar.*°
Alertd que también a través de transacciones de factoraje financiero se podria
blanquear.

El factoraje financiero, se considera aqui como un mecanismo mediante el cual
una empresa puede acelerar la recuperacion de su cartera de cuentas por cobrar
mediante el descuento de sus facturas ante una institucion financiera o en
ocasiones hasta ante el mismo cliente.

Usted cuenta con una factura, misma que es un titulo de crédito mediante el cual,
va a ejercer su derecho de cobro ante un cliente en un determinado periodo en el
tiempo, por ejemplo: 90 dias. Acto seguido, se acerca a una institucion
especializada en factoraje financiero a la cual, los abogados denominarian “factor”,
dicho factor analizaria la solvencia de su empresa y obviamente de su cliente, a
quien en realidad ellos cobrarian; una vez que realizan este andlisis, le indicaran
cual es la tasa de descuento que le aplicardn a sus facturas. Si a usted le
conviene el negocio, entregard sus documentos aceptados a la institucion
financiera y en contraprestacién, ésta depositara en su cuenta bancaria, el monto
acordado y a la institucion financiera, le pagara su cliente al presentarle la
factura.™*

El articulo 400-BIS del Cédigo Penal Federal, dice que las sanciones para quien
realice operaciones con recursos de procedencia ilicita van de 5 a 15 afos de
prision, asi como una multa de mil a 5 mil dias de salario minimo, es decir, de 60

mil a 300 mil pesos.*?

En su ultimo reporte sobre México, el Grupo de Accion Financiera Internacional

(GAFI) alerté que si bien hay progresos en el desarrollo de los sistemas para

40http://Www.elsiqlodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico-vuInerable-al-delito-del-bl.’;mqueo.html. Articulo publicado en el
Universal el 15 de octubre de 2012. México Vulnerable al delito del blanqueo por Raymundo Tenorio, académico del Tec de
Monterrey.
En el siguiente link podra encontrar el listado completo de instituciones que lo realizan:
http://sipres.condusef.gob.mx/home/SQLsectoresSHCP.asp?ID=19
http://www.elsiglodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico-vulnerable-al-delito-del-blanqueo.html. Op. cit.
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combatir el lavado de dinero en México "las leyes que penalizan este delito no
responden plenamente a las normas internacionales”.*?

Arturo Argente, director del departamento de derecho del Tecnoldgico de
Monterrey Campus Toluca, consideré que algunos intermediarios son altamente
vulnerables al delito de blanqueo. "Hay una falta de atribuciones en las
dependencias, lo que genera controversia, descoordinacion entre las autoridades
que se encargan de la investigacién de delitos financieros”, dijo.**

Insistio en que es primordial que se agilice la aprobacion de la ley para prevenir el
lavado de dinero que lleva casi dos afios en el Congreso de la Unién.

Juan Manuel Valle, titular de la Unidad de Banca y Ahorro de la Secretaria de
Hacienda, destac6 que la aprobacion de la ley de lavado de dinero significara
"cerrar la pinza", ya que en el pais 70% de las operaciones se realizan con dinero
en efectivo.®

Jaime Ruiz Sacristan, presidente de la Asociacion de Bancos de México (ABM),
admiti6 que el lavado de dinero en la banca no es un problema sélo de este
sector; en todos los paises se presenta ese fendbmeno y en consecuencia, hay que
afrontarlo y saberlo controlar.

Raymundo Tenorio destac6 que otro de los filtros para el lavado de dinero es en
las operaciones de comercio exterior:

"Hay empresas que sobrefacturan y pueden hacerlo a través de los intermediarios
financieros", alert6.*®

El especialista Tenorio insisti6 en que se requiere "poner mas dientes" a la
Comisién Nacional Bancaria (CNBV) para castigar con mayor rigor este tipo de
delitos. Afirmé que uno de los mayores problemas de no agilizar las reformas y
reforzar las medidas para combatir el blanqueo, es la pérdida de confianza en el

43http://W\Nw.elsiqlodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico—vulnerable—al—delito—del—blanqueo.html. Articulo publicado en el
Universal el 15 de octubre de 2012. México Vulnerable | delito del blanqueo por Raymundo Tenorio, académico del Tec de
Monterrey.

http://www.elsiglodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico-vulnerable-al-delito-del-blanqueo.htmlL, op. cit.
45http://W\Nw.elsiqlodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico—vulnerable—al—delito—del—blanqueo.htmIL. op. cit.
46http://W\Nw.elsiqlodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico—vulnerable—al—delito—del—blanqueo.htmIL. op. cit.
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sistema financiero. Guillermo Babatz, presidente de la CNBYV, adelanté que esta
dependencia vigilard mas de cerca el "origen y destino” de las transferencias
electronicas, a fin de evitar operaciones con recursos de procedencia ilicita.

Por su parte, en la Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS),
afirmaron que el sector asegurador cuenta con reglas estrictas en contra del
lavado de dinero y el terrorismo. En el organismo se precis6 que la normatividad
especifica del sector se actualiza de manera permanente. Incluso, se redujeron los
niveles a partir de los cuales se tienen que establecer controles; antes estaban
determinados en 10 mil délares de suma asegurada y ahora bajaron a 2 mil 500
dolares, en donde dependiendo del tipo de producto se lleva un control de
identificacion del cliente.

El académico del Tec de Monterrey, Raymundo Tenorio, mencion6é ademas que
en el caso de las aseguradoras y de las Afores, las operaciones estdn mas bajo
control y existe un menor riesgo de blanqueo.

Asi que el HSBC México es la punta del iceberg, ya que las sanciones que se
aplicaron a este, a quien se le acuso de realizar operaciones de lavado de dinero,
son insuficientes y representan un "carpetazo” a un tema que sigue latente,
coincidieron especialistas.

Raymundo Tenorio, especialista en lavado de dinero del Tecnologico de
Monterrey, afirmé que HSBC fue la "punta del iceberg”, y puso al descubierto las
vulnerabilidades del sistema bancario nacional.*’

En julio, HSBC México pagd una multa por 379 millones de pesos por
incumplimientos a las disposiciones relativas a la deteccion y reporte de
operaciones inusuales, asi como de otras regulaciones prudenciales para prevenir
el lavado de dinero. Los incumplimientos se relacionan con el reporte tardio de mil
729 operaciones inusuales, la omision de informar sobre 39 operaciones de este
tipo, asi como otras 21 faltas administrativas. A lo cual, HSBC México aceptd que

falt6 al estricto cumplimiento de las disposiciones bancarias vigentes.*®

47http://Wv\/w.elsiqlodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico—vulnerable—al—delito—del—blanqueo.htmIL, op. cit.
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CAPITULO Il

2.1 LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

La opinion que tienen los economistas sobre la relacion existente entre el sistema
financiero y el crecimiento econdmico difiere entre las distintas escuelas de
pensamiento. Algunos exponen que el desarrollo del sistema financiero fue basico
para el inicio de la industrializacion en Inglaterra al facilitar la movilizaciéon de
capital para la creacion de grandes obras. Otros como Joseph Schumpeter
sostenia que los bancos, cuando funcionan bien, estimulan la innovacién
tecnoldgica al identificar y financiar a los empresarios mejor preparados para
crear, exitosamente, productos innovadores y mecanismos de produccion.*®

Uno de los conceptos introducidos por Schumpeter que mas influencia ha tenido
es el de innovacion. Segun él, existe un estado de no crecimiento, el «circuito»
econdémico, y un estado de crecimiento, la «evolucién». El paso del «circuito» a la
«evolucion» se efectia por medio de las innovaciones, que constituyen el motor
del crecimiento.*

En esta polémica, Joan Robinson declara que "donde rigen las empresas surgen
las finanzas". Esta afirmacion supone que el desarrollo econémico crea una
demanda de determinados tipos de mecanismos financieros y el sistema
financiero responde automaticamente frente a esa demanda. Otros economistas
simplemente no creen en la existencia de una relacion importante entre las
finanzas y el crecimiento.**

Robinson también analizé la forma que tienen las empresas de decidir cuanto
producir y a qué precio vender. Para ello introdujo el concepto (que hasta ese
entonces no tenia una denominacion concreta) de "Ingreso marginal”, que significa
cuanto una empresa recibe al vender una unidad adicional de su Producto. Su

conclusién fue que bajo Competencia libre, una Empresa maximizara los

48http://WWW.elsiqlodetorreon.com.m></r1oticia/797247.mexico—vulnerable—al—delito—del—blanqueo.htmIL, op. cit.

49Schumpeter. http://www.biografiasyvidas.com/biografia/s/schumpeter.htm
50 Schumpeter, Joseph. http://www.biografiasyvidas.com/biografia/s/schumpeter.htm
51Robinson, Joan.http://www.eco-finanzas.com/economia/economistas/Joan-Robinson-Pensamiento-economico.htm

27


http://www.elsiglodetorreon.com.mx/noticia/797247.mexico-vulnerable-al-delito-del-blanqueo.htmlL
http://www.biografiasyvidas.com/biografia/s/schumpeter.htm
http://www.biografiasyvidas.com/biografia/s/schumpeter.htm
http://www.eco-finanzas.com/economia/economistas/Joan-Robinson-Pensamiento-economico.htm

UNAM
A

beneficios cuando el Costo Marginal (Costo de producir una unidad adicional) se
iguale al Ingreso Marginal. El realce que le dio Robinson a la curva de Ingreso
Marginal ha facilitado en gran medida el andlisis de una Empresa que busca
maximizar los beneficios y minimizar las pérdidas.

Robert Lucas afirma que los economistas asignan una importancia excesiva a los
factores financieros en el crecimiento econémico, en tanto que muchas veces los
economistas del desarrollo ni siquiera mencionan el papel del sistema financiero.*
Asi, en una coleccién de ensayos preparados por economistas del campo de la
economia del desarrollo, entre ellos tres ganadores del Premio Nobel, no
mencionan para nada la importancia que tienen los factores financieros en el
desarrollo. Por ejemplo Nicholas Sterm (1989), en su estudio sobre la economia
del desarrollo y el cambio climético, no incorpora en su andlisis al sistema
financiero y mas aun, omite cualquier comentario sobre el tema.

La teoria financiera moderna de Stern, indica que los instrumentos financieros, los
mercados Yy las instituciones surgen para mitigar especificamente los efectos de
los llamados "costo de la informacién y costos de transaccion”.>®

Diversos analisis muestran que la eficiencia de los sistemas financieros para
reducir el costo de la informacion y los costos de transaccion, tienen una influencia
directa en las tasas de ahorro, las decisiones sobre inversion, la innovacion
tecnologica y las tasas de interés a largo plazo. Mas aun, diversos estudios
tedricos indican de qué manera los cambios en la actividad econdmica pueden
afectar a los sistemas financieros.>*

El enfoque funcional esta centrado en los vinculos existentes entre el crecimiento
y la calidad de las funciones que proporciona el sistema financiero. Estas

funciones permiten una buena dindmica del comercio del riesgo, la asignacion de

52Stern, Nicolas. La economia del cambio climatico en The UK Gobernmet's Treasury web pages about the Stern review.
Economista y académico britanico, jefe del Banco Mundial y asesor econémico del gobierno laborista de Gordon Brown en
el Reino Unido. Publicado en diciembre de 2007. PDF

53Stern, Nicolas. La economia del cambio climatico en The UK Gobernmet's Treasury web pages about the Stern review.
Economista y académico britanico, jefe del Banco Mundial y asesor econémico del gobierno laborista de Gordon Brown en
el Reino Unido. Publicacion, diciembre de 2007. PDF

Kaufman, Q. G. El Dinero, el sistema financiero y la economia. Madrid IESE. Universidad de Navarra, 1978.
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capital, la supervision de los administradores, la movilizacion del ahorro y la
liberalizacion del comercio de bienes, servicios y contratos financieros. Las
funciones basicas no cambian con el tiempo y son las mismas en todos los paises.
Sin embargo, hay importantes diferencias por paises y por épocas en cuanto a la
calidad de los servicios financieros y los tipos de instrumentos, mercados, e
instituciones financieros que se crean para proveer estos servicios. Ademas el
analisis no desestima la importancia de las instituciones, y es que el enfoque
funcional pone importancia a la relacion entre la estructura financiera vista como la
combinacion de instrumentos financieros, mercados e instituciones y del
suministro de servicios financieros.

Una condicion primordial establece que los costos para acceder a la informacion
es hacer cumplir los contratos e intercambiar bienes y activos financieros que
generan el surgimiento de las instituciones y los mercados financieros.

Kenneth Joseph Arrow (1964) y Gérard Debreu (1959), propusieron un modelo de
crédito condicional que no contemplaba costos de informacién ni de transaccion,
en donde no existe la necesidad de un sistema financiero que destine recursos a
la investigacion de proyectos, a controlar a los administradores, a la formulacion
de mecanismos para reducir el riesgo de gestién y que facilite las transacciones.>®
Kenneth (Nueva York, 1921) economista estadounidense, premio Nobel de
Economia en 1972, junto con el britnico Sir John R. Hicks, fueron reconocidos
por sus teorias sobre el equilibrio general econémico y el bienestar. En temas
financieros, Arrow argumenta que las instituciones financieras surgen cuando se
originan fricciones vinculadas con la informacion y las transacciones. Por ello, se
asegura que los diferentes tipos y combinaciones de costos de informacién y
transaccion promueven el surgimiento de distintos tipos de instituciones, contratos
y mercados financieros.

Kenneth Arrow fue una de las mas destacadas figuras de la nueva linea de

economistas que fundamentaban sus trabajos en profundos conocimientos

%Kenneth, John Arrow (1964). Eleccién Social y Valores Individuales. Cap. 1, pag. 45.
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estadisticos. En 1951 publicdé su obra mas importante, Eleccién social y valores
individuales, en la que expuso su "teorema de la imposibilidad", segun el cual
resulta inviable elaborar una funcion de bienestar social a partir de funciones de
bienestar individual sin infringir ciertas condiciones minimas de racionalidad y
equidad; por esta obra se reconoce a Kenneth Arrow como el fundador de la
moderna teoria econémica de la eleccién social.*

Los sistemas financieros, cuando actian para paliar los costos de transaccion y de
Informacion, cumplen con una funcion esencial, a saber, facilitar la asignacion de
recursos, en el tiempo y el espacio, en un contexto incierto (Merton Howard Miller
y Bodi, 1995). Premio nobel de economia (1990).>’

Miller por su parte, comenzd a ver con escepticismo el método de casos y se
convencié de la necesidad de reformular de manera rigurosa y cientifica las
Finanzas Corporativas. Asi como Einstein se habia topado con los experimentos
de Michaelson-Morley y Fleming se habia cruzado con la placa de Petri
enmohecida; Miller habia accidentalmente encontrado el punto de partida de su
exitosa carrera.>®

En ese entonces (y hoy también) el tema de discusion era el apalancamiento
Optimo que debian tener las empresas para maximizar su valor. En otras palabras,
¢cual debe ser la proporcidn de los activos financiada con deuda y cual la
financiada con acciones? Al lado de Franco Modigliani, Miller comenz6 a observar
los datos de las empresas para evaluar qué hacian en la practica. Para sorpresa
de ambos, no se detectaba un patrén aparente. En 1958 alcanzaron una polémica
conclusién: bajo ciertos supuestos, no existe una composicion éptima entre deuda
y acciones.

El valor de mercado de una empresa es, por lo tanto, comentaba Miller,
independiente de su estructura de capital, dependiendo Unicamente del tipo de

proyectos de inversién que implementara. En otras palabras, si suponemos que

56Kenneth, John Arrow (1964). Eleccion Social y Valores Individuales. Cap. 2, pag. 57.
57WWW.biografiasyvidas.com/biografl’alm/miIIer_merton.htm

%Escuela de negocios MATERIABIZ. Merton Miller, un hombre que marco un antes y después en las finanzas. Véase:
http://www.materiabiz.com/mbz/gurues.vsp?nid=22598.
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los mercados son eficientes, para determinar cuanto vale una empresa no importa
c6mo se junta el dinero, sino qué se hace con él1.*°

Respecto a la estructura de capital, resultado conocido como la "irrelevancia de la
estructura de capital”, suscitd grandes controversias, y nuevas lineas de
investigacién se abrieron para contradecirlo. Al fin y al cabo, en aquellos tiempos
se creia que el apalancamiento si era relevante. Muchos CFOs ganaban fortunas
(y aun hoy lo hacen) justamente por elegir la estructura de capital "adecuada".
Miller respondia con una broma a las criticas: "La mujer le dice al marido: ¢en
cuantas porciones corto la pizza?, ¢En cuatro o en ocho?" Y el marido le contesta:
"Hoy tengo mucho apetito, coOrtala en ocho. "Lo interesante del articulo de
Modigliani y Miller (M&M, como se lo conoce en la actualidad) mas alld de su
resultado, es la forma en que llegaron a é1.%° Utilizando la conocida nocién de
"arbitraje”. De acuerdo con el Diccionario Estadistico de finanzas, Arbitraje es el
proceso de comprar y vender simultdneamente el mismo titulo o un titulo
equivalente en mercados distintos, generandose ganancias por los diferenciales
de precio. Cabe destacar que mientras mas entes participen en el proceso de

arbitraje, los diferenciales tienden a desaparecer.

Para que exista arbitraje es necesario que se cumpla alguna de las siguientes
condiciones:

1. Un mismo activo, se negocia con diferente precio en los mercados.
2. Dos activos con idénticos flujos de caja se negocian a precios distintos y
3. Un activo con un precio conocido en el futuro, se negocia hoy a un precio
distinto al precio futuro descontado a la tasa del instrumento libre de riesgo.

Miller y Modigliani demostraron que, si dos empresas fueran idénticas en todo

menos en su apalancamiento y en su valor, en mercados de capitales perfectos un

YEscuela de negocios MATERIABIZ. Merton Miller, un hombre que marco un antes y después en las finanzas. Véase:
http://lwww.materiabiz.com/mbz/gurues.vsp?nid=22598.

escuela de negocios MATERIABIZ. Merton Miller, un hombre que marco un antes y después en las finanzas. Véase:
http://www.materiabiz.com/mbz/gurues.vsp?nid=22598.
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inversionista tendria incentivos para vender las acciones de la empresa con mas
valor y comprar aquéllas de menos valor porque, al fin y al cabo los flujos de
fondos de ambas empresas son idénticos. Esta accion deberia, con el tiempo,
eliminar la diferencia de valor entre las empresas.

La cantidad de demostraciones y la claridad en la enumeracion de las hipodtesis
permitieron a los investigadores indagar las debilidades en el argumento de M&M.
Finalmente, encontraron el talén de Aquiles en el supuesto de mercados
perfectos.®*

En situaciones donde los gerentes de empresas tienen informacion que el
mercado desconoce, en mercados donde existe riesgo de "default” sobre la deuda
y en contextos donde la emisién de acciones puede modificar a quienes poseen el
control de la compafiia, se ha demostrado que la decisién de apalancamiento deja
de ser irrelevante. Pero todo esto se lo ha hecho a lo largo de 30 afios, y bajo los
estandares de racionalidad impuestos en 1958 por Modigliani y Miller.

Asi, las operaciones que realizan los sistemas financieros permiten facilitar el
comercio, la cobertura y la diversificacion de los riesgos; permiten asignar
recursos; supervisar la labor de los administradores y ejercer control sobre las
empresas; movilizar el ahorro y facilitar el intercambio de bienes y servicios.

Es sabido que determinadas fricciones del mercado inducen el surgimiento de
mercados e intermediarios financieros que llevan a cabo estas operaciones y
como repercuten en el crecimiento econdémico. Principalmente son dos los
conductos a través de los cuales las funciones financieras pueden afectar el
crecimiento econdmico a saber, la acumulacion de capital y la innovacién
tecnoldgica.

La acumulacion del capital fisico, resultado de las inversiones, ha sido
considerada desde los primeros economistas clasicos como el motor del

crecimiento econdémico. En esa época, se introdujo también la idea de los retornos

® Escuela de negocios MATERIABIZ. Merton Miller, un hombre que marco un antes y después en las finanzas. Véase:
http://www.materiabiz.com/mbz/gurues.vsp?nid=22598.
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marginales decrecientes; es decir, manteniendo los restantes factores de
produccion fijos, trabajo y tierra, llegara un nivel donde el aumento de una unidad
adicional de stock de capital conduciria cada vez a una menor expansion del
producto.®

En este sentido, Robert Brenner (1999) escribe lo siguiente:

"Ha habido una tendencia histérica a que la produccion sea mejorada a través de
la inversion de grandes cantidades de capital fijo. El progreso técnico exitoso ha
tendido a requerir inversiones iniciales que so6lo pueden realizarse en el curso de
muchos afios, como por ejemplo en las acerias, fabricas de automoviles o
industrias quimicas. Actualmente, esta tendencia se ha visto muy intensificada
como consecuencia de los contundentes gastos en investigacion y desarrollo en
los que se basan las inversiones de capital fijo a gran escala. Esto da como
resultado, que en muchas lineas, grandes masas de capital tienden a ser
vulnerables a nuevas producciones con técnicas mas avanzadas y que operan con
costos mas bajos".®?

En 1956, Robert Solow public6 un ensayo sobre crecimiento y desarrollo
econémico, de gran influencia en la evolucibn de nuevas ideas, titulado "A
Contribution to the Theory of Economic Growth". Por este trabajo y su contribucién
a la teoria del crecimiento econdémico, se le otorgd en 1987 el Premio Nobel de
Economia.

En el modelo de Solow se establece que solo hay crecimiento sostenido en
presencia del progreso tecnoldgico. Sin progreso tecnoldgico las mejoras en la
Tecnologia contrarrestan continuamente la acumulacion de los rendimientos
decrecientes al capital. Como resultado, crece la productividad del trabajo, tanto
directamente, debido a las mejoras en la tecnologia, como Indirectamente, por la
acumulacion adicional de capital que estas mejoras hacen posible. Mas tarde, en

1957, Solow presentd una estimacion de las contribuciones relativas de la

62Brenner, Robert. Después del Boom, op. cit.
63Brenner, Robert. Después del Boom. Un diagnéstico sobre la Economia Mundial, en Cuadernos del Sur No. 35, mayo

2003.
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acumulacion de capital y el progreso técnico al crecimiento econdmico de los
Estados Unidos en el periodo 1909-1949. Sdélo una octava parte del crecimiento
total de la productividad por hora-hombre se atribuy6 a la acumulacién de capital;
el "residuo” se imputdé a desplazamientos de la funcion de produccion. La
metodologia ha sido objeto de duras criticas pero el ensayo sigue siendo una de
las lecturas clasicas del campo.

Con estas contribuciones tedricas empiezan a surgir los primeros modelos
financieros que contemplan los dos factores esenciales que impulsan el
crecimiento econémico.®

Respecto a la acumulacion de capital y desarrollo financiero, se propuso un
modelo que utiliza externalidades de capital o bienes de capital producidos
mediante el uso de rendimientos constantes a escala pero sin el uso de factores
no reproducibles para generar un crecimiento per capita de estado estable (Lucas,
1988; Rebeto. 1991). En estos modelos, las funciones desempefiadas por el
sistema financiero afectan el crecimiento de estado estable al influir en los niveles
de formacion de capital. El sistema financiero afecta la acumulacion de capital al
alterar la tasa de ahorro o al reasignar el ahorro entre las diferentes tecnologias
que producen capital.®®

En relacién a la innovacion tecnoldgica, un modelo de crecimiento se centra en la
invencion de nuevos métodos de produccién y bienes (Gene Grossman y Elhanan
Helpman, 1991 y Philippe Aghion y Peter Howitt, 1992). En este modelo, las
funciones desempefadas por el sistema financiero afectan el crecimiento de

estado estable al alterar el ritmo de innovacion tecnoldgica.®®

64Brennet, Robert. Después del Boom. Un diagnéstico sobre la Economia Mundial, en Cuadernos del Sur No. 35, mayo
2003.

65Lucas, Roman Enrique. Finanzas Internacionales. Edit. Madrid, Espafia, pag. 56.

®®Gene M., Groosaman and Elhanan Helpman. Special Interest Politica. Cambridge MA and London. Uk the MIT press,
2001, pag. 22, 28, 35.
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2.2 EL SISTEMA BANCARIO

Se puede argumentar, que en términos generales un sistema bancario representa
uno de los dos “submercados” financieros en una economia; el otro submercado
esta constituido por la bolsa o bolsas de valores que operan en la economia. En el
sistema bancario los bancos actian como intermediarios realizando operaciones
de crédito mediante la recepcion y el otorgamiento de créditos directos de y hacia
los clientes. Esto quiere decir que el banco capta recursos directamente de los
ahorradores para posteriormente colocarlos como créditos directos a los
prestatarios que solicitan los recursos.

La Ley de Instituciones de Crédito en México, define al servicio de banca y crédito
como la captacion de recursos del publico en el mercado nacional para su
colocacion en el puablico, mediante actos causantes de pasivo directo o
contingente, quedando el intermediario obligado a cubrir el principal y, en su caso,
los accesorios financieros de los recursos captados. Este servicio Unicamente
puede ser otorgado por las instituciones de banca mdltiple o por las instituciones
de banca de desarrollo. Las primeras son los bancos comerciales que operan en
el pais y las segundas son instituciones del gobierno que se encargan de dar
apoyo financiero y asesoria a sectores econdmicos especificos. El sistema
bancario en México esta compuesto de un grupo de instituciones que se dedican a
la captacion de recursos de los ahorradores y otras instancias, como el gobierno
federal, para colocarlos a través de créditos directos, tomando el riesgo de sus
deudores. Por supuesto dentro de este sistema se encuentran las instituciones de
banca multiple y de banca de desarrollo. Sin embargo, también forman parte del
sistema bancario mexicano el Banco de México, el Patronato del Ahorro Nacional,
los fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno Federal para el fomento
econdmico y los constituidos para el desempefio de las funciones de Banxico.®’
Por el contrario, se entiende por intermediacion bancaria el proceso por el cual

una empresa o varias se especializan en captar depdositos del publico para
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proceder a prestarlos. Hasta 1864 no existia en México banca segun el concepto
anterior, aunque si operaciones de crédito. Durante la Colonia, el crédito fue
concedido de preferencia por las ordenes religiosas o los consulados de
comerciantes. Asi, la banca en la historia de México se inicia en 1864, a partir del
establecimiento en la Ciudad de México de la sucursal de un banco britanico: The
Bank of London, México and South América, en el inglés original. En el Estado de
Chihuahua y al amparo de concesiones expedidas por el Ejecutivo local, surgieron
el Banco de Santa Eulalia en 1875 y poco tiempo después el Banco de Hidalgo.
En la capital del pais fue hasta el afio de 1881 cuando bajo la presidencia de
Manuel Gonzalez, se funda el Banco Nacional Mexicano con capital del Banco
Franco Egipcio con sede en Paris. En 1883Eduardo L’Enfer obtiene concesion
para el Banco Mercantil, Agricola e Hipotecario y nuevamente en Chihuahua se
establecen en ese afio el Banco Minero, el Banco de Chihuahua y el Banco
Mexicano de Chihuahua. Posteriormente, a partir de 1888 se establecen otros
bancos, entre ellos dos de emision en el estado de Yucatan y algunos mas en la

capital del pais.®®

2.2.1 HISTORIA DE LA BANCA EN MEXICO

En el desarrollo de la historia de México, las diversas instituciones se habian
creado bajo distintos contratos. Asi, lo anémalo de las concesiones bancarias que
se habian otorgado no residié en su nimero ni en su frecuencia sino en la extrema
diversidad en sus términos y clausulas. Después de un intento fallido en 1890, en
1896 el entonces ministro de Hacienda de Porfirio Diaz, José Ives Limantour inicia
los trabajos para expedir una ley bancaria al amparo de la cual pudieran
uniformarse los términos operativos y funcionales para los bancos que ya existian
y para los que se establecieran en el futuro. Desde el punto de vista de la
especializacion para las instituciones, la Ley de Instituciones de Crédito que se

promulgo en 1897 contemplo tres modelos bancarios: bancos de emision
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(bancos de depédsito y descuento con facultad para emitir billetes), bancos
hipotecarios y bancos refaccionarios. En resumen, hasta poco antes de que
estallara la Revoluciéon en 1910, la estructura bancaria de México se encontraba
integrada de la siguiente manera: habia 24 bancos de emision entre los cuales se
contaban el Banco Nacional de México y el Banco de Londres que eran los Unicos
cuyos billetes podian circular en todo el territorio nacional. Los billetes del resto de
los bancos de emision sélo podian circular en la entidad federativa a la que
estuvieran cada uno de ellos adscrito. Por ultimo, al anterior grupo se sumaban
dos bancos hipotecarios y cinco refaccionarios.®

La revolucion maderista fue fundamentalmente una revolucién politica. Desde el
punto de vista bancario, la presidencia de Francisco |. Madero fue una mera
continuacion de la herencia recibida del Porfiriato. Asi, durante esa administracion
volvié a prevalecer un criterio favorable a la pluralidad de bancos emisores. El
gobierno de Madero, a través de la Secretaria de Hacienda, intentd incluso
aumentar el numero de bancos de emision con el objeto de ampliar la red bancaria
del pais. Este panorama cambid radicalmente a raiz de que el usurpador
Victoriano Huerta derrocara a Madero y ese hecho fuera el detonante para el inicio
de la llamada revolucién constitucionalista. El esfuerzo militar del régimen de
Huerta contra los revolucionarios pronto colocé a sus finanzas en situacion
delicada. Por lo tanto, aparte de intentar conseguir algunos créditos en el
extranjero, el régimen de Huerta impuso préstamos forzosos a los bancos locales.
En ese orden, sobresalieron dos impuestos a todos los bancos: el primero en el
afio de 1913 por un saldo total de 18.2 millones de pesos y un segundo en 1914
por un poco mas de 41 millones de pesos. En suma, de febrero de 1913 a abril de
1915 los bancos locales otorgaron créditos al gobierno del usurpador Huerta por

un total de casi 64 millones de pesos, cantidad de la cual, poco méas de 59
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millones correspondié a los dos préstamos generales arriba mencionados y el
resto a operaciones que se pactaron con instituciones especificas. "

Esa primera etapa de la Revolucibn que culmind a principios de 1915, fue
particularmente dafina para los bancos. Los quebrantos que se resintieron
provinieron de tres fuentes: de los saqueos sufridos por las instituciones durante la
contienda, de los dafios causados a los acreditados de los bancos y de los
préstamos obligatorios ya mencionados. En consecuencia, para mediados de
1914 los billetes en circulacion de los bancos, mas los depdsitos a la vista
contaban con una garantia en metalico de tan so6lo 26.5 por ciento mientras que la
ley exigia por lo menos 33 por ciento. Asimismo, una cartera de dificil cobro habia
aumentado en el transcurso de dos afios en mas de 54 por ciento.

En agosto de 1915, el gobierno encabezado por Venustiano Carranza intentd
obligar a los bancos de emision a colocarse dentro de los lineamientos de la Ley
Bancaria de 1897 o forzarlos a que pasaran a liquidacion. Mas adelante, en
septiembre de 1916 se modificé radicalmente dicho enfoque. El gobierno declaré
ilegal la existencia de esas instituciones y decretdé que deberian cubrir con
metélico la totalidad de sus billetes en circulacién y proceder a su liquidacion. Por
fin, en el otofio de 1917 sucede lo inevitable y el gobierno de Venustiano Carranza
recurre a la incautacion y al crédito forzoso con los bancos, arrebatandoles la
totalidad de sus reservas metdlicas. El periodo de incautacion, continu6é hasta el
epilogo del carrancismo en 1920 sin que en ese lapso se pudiera consumar la
liquidacion de los bancos. Ya hacia el final de su gobierno, Venustiano Carranza
parecié suavizar un tanto su posicidn y en septiembre de 1919 anuncié que
algunos de los bancos incautados podrian reanudar sus negocios en el futuro. Sin
embargo, esta determinacion se convertiria en letra muerta al tomar el poder
politico en México el grupo de los sonorenses en cuyas filas sobresalian las

figuras de Alvaro Obregoén y Plutarco Elias Calles.
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El periodo reconstructivo.”*

En el articulo 28 de la Constitucién que se promulgd en 1917 quedo consignado
que en México la facultad de emitir billetes estaba reservada en exclusiva para un
Banco Unico de Emision que quedaria bajo el control del Gobierno. Asi, al
sustentarse las bases juridicas para el establecimiento del Banco de México (que
se fundaria hasta 1925) implicitamente quedé cancelada la posibilidad de que los
bancos privados pudiesen continuar practicando la emisién. Consecuentemente,
cualquiera que fuera el destino que se discurriera para los bancos de depdésito y
descuento que habian sobrevivido a la Revolucion, éstos ya nunca mas podrian
poner billetes en circulacion.

En 1921 la administracién encabezada por el presidente Alvaro Obregén decretd
que los antiguos bancos de emision serian devueltos a sus propietarios y podrian
reanudar sus actividades en breve. Asi, de las 22 instituciones que habian sido
incautadas durante el régimen encabezado por Venustiano Carranza, 16
reanudaron operaciones durante el periodo obregonista y tan sélo seis tuvieron
que cerrar sus puertas por insuficiente solvencia.

Correspondié al régimen del presidente Plutarco Elias Calles (1924-1926)
proseguir con la rehabilitacion y el desarrollo bancario del pais. Por un lado,
después de realizar unos ahorros presupuestales notables para poder constituir el
capital del Banco de México, la institucién abrié sus puertas en 1925. Ya contando
el pais con el 6rgano llamado a fungir como nucleo del sistema bancario, en 1926
se promulg6 una nueva ley de bancos en la que, de acuerdo con el esquema de
especializacion, se afind la clasificacién de las instituciones de crédito del pais.
Segun ese ordenamiento, serian instituciones de crédito los bancos de depésito y
descuento, hipotecarios, refaccionarios, de fideicomiso y de ahorro, los almacenes
generales de depdsito y las compafiias de fianzas. Una nueva ley bancaria

expedida en 1932 afiné alun mas esa clasificacién e introdujo un avance normativo
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muy importante: cred la figura de la institucion nacional de crédito (que fue el
origen legal de la llamada posteriormente, banca de desarrollo).

Al amparo de este ultimo ordenamiento, hacia finales de la década de los treinta,
existia en México la siguiente estructura de instituciones nacionales de crédito:
Banobras, Nacional Financiera, Union Nacional de Productores de Azucar, Banco
Nacional de Comercio Exterior, Banco Ejidal, Banco Agricola y algunas mas de
menor importancia. En cuanto a las instituciones de crédito privadas, a menos
desde mediados de los afos 20, se crearon muchas entidades pero
principalmente bancos de depésito y descuento.’?

Fuentes confiables revelan que de 1932 a 1940 el total de instituciones de crédito
privadas en México se elevdé de 51 a 87. Resulta importante contar con una
fotografia de ese sector a este Ultimo afo. Del total de instituciones de crédito
privadas que existian en 1940, el 70 por ciento eran bancos de depdsito y
descuento. En ese recuento sobresalian sobre todo el Banco Nacional de México,
el Banco de Londres y México y el Banco de Comercio que habiendo surgido en
1932 habia logrado un desarrollo extraordinario a la vuelta de pocos afos de
operacion. Del 30 por ciento restante, ocho instituciones eran bancos de
capitalizacion (una figura ya desaparecida de la legislacion bancaria hace
décadas), ocho instituciones especializadas en fideicomiso, otras ocho en ahorro y
tan sélo dos sociedades especializadas en el crédito refaccionario.

En primer lugar, se requeria un sistema financiero nacional, con una participacion
minima o nula de instituciones extranjeras. Asimismo, se deseaba un sistema de
instituciones financieras especializadas en cuya operacién hubiera congruencia
entre plazos de captacién y crédito y entre pasivos y destino del crédito. En ese
mismo orden de ideas, se deseaba sobre todo una banca competitiva con una

concurrencia intensa en el mercado. Por Ultimo, se buscaba un sistema financiero
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privado robusto que, sin embargo, estuviera complementado por un sector amplio
de banca de fomento.”

La aspiracion de que México contase con una banca fundamentalmente nacional
se habia conseguido en 1932 a raiz de la expedicion de la Ley Bancaria de ese
afo. Si en ese momento de la historia de México el pais requeria de un nuevo
ordenamiento que regulara a las instituciones de crédito es un tema debatible.

Asi, de 1941 a 1945 el numero de bancos de depoésito se elevo de 67 a 97 vy al
total de las instituciones de crédito de 101 a 311. Dentro de ese total, las
fiduciarias pasaron de 26 a 65, las sociedades hipotecarias de 12 a 20 y los
departamentos y entidades dedicadas a captar ahorro de 10 a 34. En lo que hace
al sistema de bancos de depdsito, cabe también destacar que el nimero de sus
sucursales y agencias se incremento en ese lapso de 110 a 448.

En ese panorama de crecimiento tan acelerado, los activos de los bancos de
depdsito con la inclusion de sus departamentos de ahorro se expandieron en
300%.

Un marco de operacion tan generoso para las sociedades financieras dio lugar a
que en los afos siguientes se establecieran muchas entidades con esa
especializacion y que crecieran con mucha rapidez. En lo especial, ese marco fue
muy atractivo para que los accionistas de muchos bancos de depdsito decidieran
establecer una sociedad financiera, e incluso se dio el caso de que bancos de
depdsito y financieras con los mismos propietarios se transfirieran fondos entre si;
de 36 sociedades financieras que habia en 1941,se elevo a 84 en 1945, o sea
gue ese sector aumentdé en 130 por ciento en el transcurso de tan soélo cuatro
afos. Asimismo, toda vez que las financieras podian también captar fondos casi a
la vista y que sus bancos filiales se los traspasaban, en el afio de 1958 las
autoridades decidieron incluir a las sociedades financieras en el régimen del

depésito obligatorio o encaje legal.”
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Por otra parte, el gobierno del presidente Lépez Portillo expropié los bancos, pero
fue el régimen sucesor del presidente Miguel de la Madrid el que tuvo que
encargarse de la indemnizacion de los banqueros expropiados y de organizar y
poner en ejecucion una situacion inédita en México: la de la banca en manos del
sector publico. El aspecto mas controvertido de la indemnizacion bancaria fue el
de la valuacion de los bancos expropiados. ¢ Cuanto vale un banco?, para resolver
este problema se tomaron en cuenta varios criterios pero a final de cuentas se
adoptd el de valor econdmico, que consisti6 en evaluar la capacidad de cada
banco para generar utilidades en el futuro.

La privatizacion de la banca en México se llevd a cabo en cuatro etapas, segun
Turrent. En la primera se constituyé un 6rgano colegiado denominado Comité de
Desincorporacion Bancaria a cargo de llevar a cabo el proceso de
desincorporacién. Durante la segunda etapa se recibieron las solicitudes para
participar en el proceso y se seleccioné a los participantes de acuerdo con varios
criterios. La tercera etapa se dedicd a realizar la estimacion del valor de las
instituciones. La cuarta etapa cubrio la celebracion de las subastas a partir de las
cuales se decidi6 la adjudicacién de las instituciones a las mejores posturas.”

Por otra parte, tendrian que llevarse a cabo las indemnizaciones de los ex
accionistas de la banca que se concluyé hacia el otofio de 1985. Los dos bancos
mas grandes (Banamex y Bancomer) absorbieron aproximadamente el 63 por
ciento del importe total de la indemnizacion y si se agrega el tercer banco, esa
participacion se aproxima al 75 por ciento. En total, en ocho tramos de
indemnizacién que se publicaron del 22 de agosto de 1983 al 23 de agosto de
1985 se indemnizé a los accionistas de las 49 instituciones que habian sido
expropiadas.

En aquél entonces el presidente electo, Miguel de la Madrid, no estuvo de acuerdo
con la expropiacion de la banca privada. Es sabido que el licenciado de la Madrid

ni siquiera fue consultado cuando se decidié esa medida. Una vez en el poder,
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aunque de la Madrid no acordd revertir la expropiacion, si decidid que se
conformara una banca mixta, con 30 por ciento de acciones en manos de
inversionistas privados, y el resto en la banca competitiva. En buena medida, fue
por esta ultima razon que el régimen tomo la decision de nombrar a profesionistas
para que encabezaran a los bancos expropiados de gran prestigio y capacidad
financiera.”

La banca mixta era una propuesta deseable y fue prioritario, los lineamientos que
guiaron la privatizacion bancaria fueron tres: obtener el mayor ingreso posible por
la venta de los bancos, coadyuvar a mejorar el funcionamiento del sistema
financiero del pais y preservar la propiedad de las acciones de los bancos en
manos de inversionistas mexicanos.

Una vez que concluyd a mediados de 1992 el programa de privatizaciones
bancarias, la Secretaria de Hacienda abri6 la oportunidad para que se
establecieran en México nuevos bancos mdultiples. El llamado no cayé en tierra
infértil y en un lapso relativamente breve abrieron sus puertas al menos 19 nuevas
instituciones privadas con esa especialidad, entre ellas los siguientes bancos:
Interestatal, Del Sureste, Industrial de Jalisco, Capital Interacciones, Inbursa,
Quadrum, Pronorte y Regional del Norte.”

Asi, el sistema bancario mexicano evolucionaba hasta conformar la mayoria de los
grupos financieros mexicanos ya constituidos y operando abiertamente cuando,
muy tardiamente, se tomoé la decision de reconocer legalmente su existencia.

Pero por otra parte, en diciembre de 1970 se promulgd una disposicion a cuyo
amparo se reconoceria la existencia de esos grupos o0 agrupaciones
imponiéndoles por parte del gobierno la obligacién de seguir una politica financiera
coordinada y de establecer un sistema de garantias reciprocas en caso de la

pérdida de sus capitales pagados. Segun las nuevas normas, un grupo financiero
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era un conglomerado cuyas empresas filiales seguian una politica financiera
coordinada y entre los cuales existian nexos patrimoniales de importancia.®

Mas tarde y a principios de 1991, en visperas de la reprivatizacién de los bancos y
cuando se empezaba a negociar el Tratado de Libre Comercio (TLC), la
posibilidad de que se permitiera la participacion de bancos extranjeros en el
mercado mexicano desperté muy buenas expectativas en los circulos financieros
del exterior.

Una vez que se aprobo el TLC hacia finales de 1993, el Unico banco extranjero
que operaba en México era Citibank. Los activos de Citibank ascendian a tan solo
el 0.5 por ciento de los totales de la banca. En términos generales, los limites de
participacion que se incorporaron en el TLC resultaban congruentes con esa
realidad y con la idea de las autoridades mexicanas de acotar deliberadamente la
operacion de bancos extranjeros en el pais. El periodo de transicién contemplado
dio inicio en enero de 1994 y concluiria en diciembre de 1999. En ese lapso de
tiempo, la participacibn a la que podria llegar cada banco extranjero en lo
individual, deberia ser menor o igual al 1.5 por ciento del mercado. Por lo que
hace a la participacion global de la banca extranjera, en un principio deberia ser
inferior al 8 por ciento y ese limite se ampliaria gradualmente hasta alcanzar un
maximo de 15 por ciento al final de la etapa de transicién.”

Sin embargo, en caso de que la participaciébn conjunta de la banca extranjera
llegase a rebasar el 25 por ciento sobre el total del sistema, el gobierno de México
tendria el derecho de congelar el crecimiento del capital extranjero en la banca por
una sola vez y por un periodo menor a tres afios, y durante los cuatro afios
siguientes posteriores a la terminacion del proceso de transicion. Cabe apuntar
que en el TLC también se plasmé un limite de 30 por ciento sobre el capital a la
participacion accionaria que podria tener la banca extranjera en cualquiera de los

bancos mexicanos.®
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A pesar de lo restrictivo que pudiera parecer el encuadre descrito, la banca
extranjera empezo6 pronto a incursionar en el mercado mexicano. Durante el afio
de 1994 iniciaron operaciones en México cuatro bancos internacionales. En abril
de ese afio empez6 a operar GE Capital y en noviembre lo hicieron Santander,
J.P. Morgan y Chase Manhattan. Esa era la tendencia cuando a principios de 1995
estallé la crisis bancaria y ese hecho llevé al sistema a un entorno evolutivo
totalmente distinto.

En cuanto a intervencién de la banca extranjera en el mercado nacional, en
febrero de 1995 se ampliaron los limites de esa participacion que se habian
acordado dentro del TLC. Los cambios correspondientes consistieron en la
participacion maxima en el mercado de un banco filial de otro extranjero se elevo
de 1.5 a 6 por ciento. En lo general, ese limite se amplié de 8 a 25 por ciento. Por
su parte, el limite de participacion accionaria de la banca extranjera en el capital
de un banco local se ampli6 de 30 a 49 por ciento. Asi, de la aplicacion de esa
nueva normativa se derivd una importante inyeccion de capital foraneo en tres
instituciones importantes: Bancomer, Serfin y Bancrecer.

En igual sentido, en mayo de 1995 Banco Bilbao y Vizcaya (BBV) suscribié una
carta de intencién para adquirir la totalidad de las acciones de Banco Mercantil
Probursa.

En un segundo periodo, varias filiales de bancos del exterior empezaron a operar
en México y también se intensificaron las adquisiciones de tramos accionarios
importantes de los bancos locales. Mientras que la participacion del capital foraneo
en el total de la banca ascendia en 1994 a tan sélo 5 por ciento, para 1996 se
habia incrementado a 52.4 por ciento. De esa cifra, 42.7 por ciento correspondia a
la adquisicién de tramos accionarios en bancos locales, en tanto que Unicamente
9.7 por ciento provenia de la participacion accionaria en filiales de bancos

foraneos.
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La tercera fase del proceso de apertura a la participacion de la banca del exterior
en el mercado mexicano se habia iniciado a finales de 1998.

La entrada de la banca extranjera a México ya sin restricciones reglamentarias, se
inicié con una primera operacién que se concret6 en agosto de 2000 cuando BBV
adquirié en definitiva Bancomer. Al afio siguiente, Citibank hizo lo propio con
Banamex y en noviembre de 2002 HSBC consigui6 el control accionario de Bital y
Serfin que habia sido ya comprado por Banco Santander y lo propio ocurrié con
Inverlat a cargo de Bank of Nova Scotia. A raiz de estas operaciones de tanta
importancia, la proporcion del capital foraneo sobre el capital total de la banca
local se elevd continuamente. Asi, para el cierre de 2003 ya esa proporcion
ascendia a 82.3 por ciento distribuida por origen nacional de los recursos de la
siguiente manera: Espafia, 37.6 por ciento (BBV-Bancomer y Santander-Serfin);
Estados Unidos, 27.6 por ciento (Banamex-Citibank, Bank of America y otros);
México, 17.7 por ciento (Banorte, Inbursa y otros); Reino Unido, 10.1 por ciento
(HSBC-Bital); Canada, 10.1 por ciento (Scotiabank—Inverlat) y otros (ING,
Deutsche, Tokio, Dresdner, Abnamro, etc.).®!

En octubre de 2007 el panorama general de la banca en México era como sigue.
El subsector de la banca mdltiple integra a un conjunto de 40 instituciones, entre
las cuales se encuentran los bancos mas tradicionales (Banamex, Bancomer, por
ejemplo) y los de nueva creacion (Banca Coppel y Banco Wal-Mart). La gran
mayoria de esos bancos multiples forman parte de los 47 grupos financieros que
existen a la fecha. A su vez, esos grupos constituidos alrededor de sus respectivas
empresas tenedoras, cuentan con otras filiales ademas de los bancos.

Asi, para una vision futura se puede delinear una imagen del contorno mas
probable de la banca en funcion de las principales tendencias evolutivas que han
caracterizado su desenvolvimiento y del sector financiero en tiempos recientes. Si

estas tendencias se intensifican o disminuyen relativamente entre si resulta muy
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dificil de anticipar. Como se ha dicho, una de esas tendencias en el corto plazo ha
sido hacia la aparicion de nuevos bancos. A largo plazo, la principal tendencia es
la que se deriva de la influencia del cambio tecnolédgico sobre el desarrollo de la
banca en particular y del sector financiero en general.

La evoluciéon de la banca en México durante las Gltimas décadas estuvo marcada
de manera muy intensa por el cambio tecnolégico, y es previsible que asi siga
ocurriendo. El cambio tecnolégico ha permitido el ofrecimiento de nuevos
productos y servicios como los referidos a la llamada banca computarizada. En
particular, resulta razonable seguir esperando el surgimiento de nuevos productos
bancarios. Un ejemplo del pasado en este sentido fue el desarrollo de los llamados
instrumentos derivados, que permiten reducir los riesgos que penden sobre los
participantes en operaciones financieras en razén de una modificacién imprevista

de al menos tres variables: tipos de cambio, tasas de interés o riesgos de crédito.

Otra tendencia reciente que es muy probable que continte hacia adelante es la de
la llamada bursatilizacion de productos bancarios, o sea, todos aquellos productos
bancarios susceptibles de estandarizacion y a los cuales se les puede asignar un
precio, estos son objetos potenciales de comercializacion en los mercados
financieros. Un ejemplo de esta tendencia, aunque pueden citarse muchos, es el
de la bursatilizacion de créditos hipotecarios. Asi, al amparo de esta figura, los
créditos de esa naturaleza pueden ser vendidos y salir de la cartera de los bancos
para pasar a manos de otros inversionistas, ya sean institucionales o
individuales.®?

Ademas, existe una predisposicion a la reconfiguraciébn de las zonas de
especializacién entre la banca propiamente dicha (intermediacion financiera) y de
otros intermediarios financieros. Uno de tantos ejemplos de esta tendencia
evolutiva, es la forma en que los bancos manejan los fondos de pensiones y las

compaiiias de seguros compiten entre si para atender a segmentos de

82 . . . .
http://www.bursalitizador, mercado de acciones en la bolsa de valores de un pais respectivamente, o recursos que pueden
satisfacer los requerimientos de una determinada empresa en México, a través de la monetizacion de activos.
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inversionistas cada vez mas sofisticados y con disponibilidad amplia de ahorros.
Parcialmente esta tendencia evolutiva se ha venido también fortaleciendo como
resultado de la aparicion de nuevos intermediaros financieros. A manera de
ilustracion para este fendbmeno, cabe citar el caso de los fondos de cobertura
(hedge funds, en inglés) y el de las empresas para captar capital de riesgo (las
cuales ofrecen a los ahorradores inversiones en proyectos especificos mediante la
adquisicion de acciones).

A diferencia de otros autores, y por otra parte, hay quienes han interpretado la
crisis de la banca como resultado del llamado “error de diciembre”, Eugenia
Correa y Alicia Girén, nos muestran como algunos bancos, entre ellos Banca
Serfin, desde el primer afio de administracion privada se encontraba ya en quiebra
técnica (con un alto porcentaje de cartera vencida), es decir, varios afios antes de
la crisis de 1994 y 1995.

Como un caso particular, la crisis de la banca, la situacion de Banca Serfin, no fue
producto de la devaluacion, sino que, segun Héctor R. NUfiez, este suceso se
generd por el aumento de las tasas de interés y la profundizacion de la
problematica por la que atravesaban los bancos.®

Por su parte, Eugenia Correa y Alicia Giron nos muestran que la banca comenzoé a
guebrar en el momento en que los bancos fueron desnacionalizados. Pero, ¢qué
sucedid, por qué varios bancos, entre ellos Banca Serfin, comenzaron a quebrar
una vez que fueron privatizados? ¢ Quién o qué llevo a la quiebra de este banco, y
de la banca mexicana en general? ¢Quiénes tomaron las decisiones? ¢(No se
suponia que la privatizacién haria a los bancos mas eficientes, y con ello podrian
obtener un mayor beneficio para los banqueros y para la nacién?, con el objeto de
sustentar y dar una explicacion teérica del porqué de la quiebra de la Banca
Mexicana y, en concreto, de Banca Serfin, las autoras del libro inician su obra
retomando la teoria organizacional, y a partir de ella, son tres los puntos centrales

tratados por ellas. El primero, es en una revision critica a la concepcion

83Correa, Eugenia y Giron Alicia (2002). Crisis y Futuro de la Banca en México, coleccion Jesus Silva Herzog, pags. 12 a
19. 12 edicion.
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racional de la toma de decisiones para explicar como diferentes actores tomaron
ciertos acuerdos que posteriormente llevaron a la quiebra de la banca. De esta
teoria, retoman los planteamientos realizados por Herbert Simon (premio Nobel de
Economia en 1978, por su investigacion pionera en el proceso de adopcion de
decisiones en las organizaciones econémicas), quien desde la practica o a partir
de estudios empiricos, lleva a cabo una profunda critica al concepto econémico de
lo racional, entendido como la eleccion de la mejor alternativa posible, aunque ya
no es el tema a desarrollar para este trabajo.

En el segundo punto, a fin de aportar elementos que nos permitan explicar
tedricamente el porqué quebré Banca Serfin, las autoras desarrollan el
planteamiento sobre el cambio institucional. La privatizacion de la banca
mexicana, representd un profundo cambio, tanto de propiedad fisica como legal.
En este punto, se resalta que a pesar de que existan cambios en las instituciones,
éstos no se desarrollan de manera inmediata, por el contrario, se pueden ir dando
de manera incremental o en episodios. Por ejemplo, el cambio implica
transformacion de reglas.

En el caso concreto de la regulacién y supervision a partir de su reprivatizacion,
sefialan, se requeria de un mayor nivel de control por parte de las autoridades del
sistema bancario. Finalmente, como el punto tres, un argumento interesante es
que la parte tedrica gira en torno al andlisis del cambio en la estructura
organizacional y del proceso de toma de decisiones en el sistema financiero
mexicano.

A partir de estos planteamientos, que permiten a las autoras sustentar
tedricamente la quiebra de la banca, da inicio un andlisis minucioso de como se
fue estructurando la crisis de la banca en general y de Banca Serfin en particular.
Ellas ubican el origen y fuente de esta profunda crisis, en parte, en la reforma del
sistema bancario y las altas tasas de interés, aunado a la reducida captacién de

recursos por parte de los bancos. Una reforma enmarcada en un proceso de
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globalizacion financiera que pretendia la liberalizacién y desregulacion del sistema
financiero mexicano.®*

A fin de demostrar que Banca Serfin cay0 en quiebra técnica antes de la crisis
devaluatoria de diciembre de 1994, el autor Héctor Rogelio Nufiez Estrada
establece dos periodos de andlisis: el primero, va de 1992 a 1994, y el segundo,
parte de 1995 hacia adelante. Dividiendo en estos dos periodos, el autor muestra
contundentemente, con documentos oficiales (entre ellos los Informes anuales del
Banco de México, Boletines estadisticos de la banca mdiltiple de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, el llamado Informe Mackey, entre otros), como
desde principios de la década de los noventa, Banca Serfin comenzé a subir de
manera impresionante su coeficiente de cartera vencida; ademas de demostrar
que desde 1992, la cartera vencida superaba al capital contable, lo cual
configuraba la quiebra técnica.?®

2.2.2 LA FORMACION DE LOS GRUPOS FINANCIEROS

Fue durante la década de los afios cincuenta cuando se empezé a manifestar con
mayor evidencia la tendencia en el sistema financiero de México a evolucionar
hacia el prototipo de la banca universal. Se entiende por banca universal la
provision de la totalidad de los servicios financieros por una misma entidad o
consorcio. En la préctica, la figura de la banca universal puede conformarse en
una sola institucién prestando todos esos servicios o0 en la conformacion de
consorcios, agrupaciones o grupos financieros. Esta ultima fue la variante de
organizacién bajo la cual se fue conformando en México el régimen de banca
universal. Lo idéneo hubiera sido que las cabezas de esos grupos financieros
fuesen sociedades tenedoras o “holding”, pero no ocurrié asi. Fueron los bancos

de depdsito los que gradualmente procedieron a conformar sus grupos financieros,

84Correa, Eugenia y Girén Alicia (2002). Crisis y Futuro de la Banca en México, op. cit., pag. 140. 12 edicion.
85Correa, Eugenia y Girén Alicia (2002). Crisis y Futuro de la Banca..., op. cit., pags. 141 a 153. 12 edicion.
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iniciandose la tendencia, como ya se ha dicho, con el establecimiento de su
sociedad financiera.®

Con esa finalidad, en diciembre de 1970 se promulg6é una disposicion a cuyo
amparo se reconoceria la existencia de esos grupos o0 agrupaciones
imponiéndoles la obligacion de seguir una politica financiera coordinada y de
establecer un sistema de garantias reciprocas en caso de la pérdida de sus
capitales pagados. Segun las nuevas normas, un grupo financiero era un
conglomerado cuyas empresas filiales seguian una politica financiera coordinada y
entre los cuales existian nexos patrimoniales de importancia.

Aparte del reconocimiento oficial a la existencia de los grupos financieros la otra
gran reforma adoptada en México en materia de banca durante la década de los
setenta fue la creacion de la llamada banca mdltiple.

Los grupos financieros fueron un antecedente histérico importante de la banca
multiple. Desde su establecimiento, la mayoria de estos grupos contaban ya con
los elementos institucionales constitutivos de la figura de banco multiple: un banco
de depdsito, una sociedad financiera y una hipotecaria. Asimismo, de tiempo
atras, los propios bancos de depdésito disponian ya de departamentos para el
ahorro y las operaciones fiduciarias.®’

Los primeros cinco bancos mdultiples en crearse fueron los siguientes: Multibanco
Mercantil de México, Banpacifico, Banca Promex, Banco de Crédito y Servicios y
Unibanco, caso éste ultimo en el cual, la sociedad fusionante fue Financiera de
Fomento Industrial. La primera de las grandes instituciones que se constituyd en
banco multiple fue Comermex (enero de 1977), seguida por Banamex (marzo de
1977), Internacional (julio de 1977), Atlantico (julio del1977), Serfin (octubre de
1977) y Bancomer (noviembre de 1977). Finalmente, de los 34 bancos multiples
gue en total se formaron en ese lapso de transicion, los ultimos cinco fueron los

siguientes: Banco Obrero (septiembre de 1979), Banco Mexicano-Somex

%Holdings. Su significado es tener o poseer una cartera sin una actividad productiva completa, es asegurar la direccion y el
control de un conjunto de empresas, mediante el sistema de tomar participaciones comprando acciones en su capital
social, y basta con tener porcentaje de participacion para lograr ese control.

http://www.turrent.eduardo.historiasinteticadelabancaenmexico, México (2009), PDF, pag. 15.
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(enero de 1980), Banco Monterrey (enero de 1980), Banco del Centro (enero de
1980) y Banco Aboumrad (abril de 1980).%8

Es necesaria aqui una aclaracion. El establecimiento de los bancos multiples no
implicé la desaparicion de los grupos financieros. Estos siguieron existiendo.

Su desmembramiento so6lo ocurriria hasta después de la expropiacion bancaria
cOmo una reaccion reorganizativa del sistema financiero frente a esa reforma.

Una ultima tendencia evolutiva muy marcada es hacia la globalizacion de la
operacion de la banca y de los sistemas financieros. En lo que hace a la banca, el
término globalizacién puede referirse a sus operaciones 0 a la propiedad de los
bancos. En cuanto a lo primero, cabe citar el caso de las transacciones llamadas
transfronterizas por medio de las cuales la banca capta fondos en un pais para
prestarlos en otro 0 en otros. Ese caracter transfronterizo también puede referirse
a la provision de servicios bancarios como los relativos a las transferencias de
fondos. En cuanto a la capitalizacion, cabe citar dos variantes. La primera, que las
acciones de bancos locales puedan ser adquiridas por inversionistas o bancos del
exterior. La segunda se refiere a que bancos del exterior amplien su participacion
en nuevos mercados ya sea mediante la apertura de sucursales o el

establecimiento de filiales.

A manea de resumen, tres caracteristicas principales distinguen al sistema
financiero que se ha venido formando en México desde 1992. La primera de ellas
es que varios bancos mdultiples existen y operan sin pertenecer a algun grupo
financiero. De hecho, este es el caso de 15 de los 40 bancos multiples que existen
actualmente en México. La segunda caracteristica es que la normatividad permite
la formacién de grupos financieros sin que éstos posean un banco multiple.
Existen actualmente en México 17 casos de esta naturaleza sobre un total de 36
grupos financieros en operaciéon. Finalmente, al igual que ocurrid en el pasado, los

grupos financieros mas grandes y poderosos si cuentan con un banco multiple.

88http://Wv\/w.turrent.eduardo..., Historia de la Banca en México (2009), op. cit., pag. 16.
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De hecho, en términos del nimero de subsidiarias, a los grupos financieros
Banamex y Bancomer, se les une Banorte.®

Como una consecuencia de esta crisis, se establecen diversas instituciones como
la Comision Nacional Bancaria y de Valores, el Fobaproa, el IPAB, para rescatar
Serfin, en primera instancia de la cartera vencida entre otras. Aunado a todas
estas nuevas instituciones, se libero la inclusion total de los mercados extranjeros
en el sistema bancario, lo que provocé que Banamex fuera comprado por el
Citigroup, HSBC a Bital o BBVA a Bancomer, los primeros bancos mexicanos, lo
que trajo que solo un banco fuera “casi” mexicano: Banorte, un banco con el 75%

mexicano.®

2.2.3 LAS REFORMAS BANCARIAS

Para abordar con detalle el proceso de tal reforma y la consecuente quiebra de la
banca, Nufiez la divide en dos etapas con el fin de mostrar que la crisis bancaria
se gesta y se constituye antes del llamado “error de diciembre” de 1994. La
primera etapa, que va de 1990 a 1994, que consisti6 en una profunda
transformacion del sistema financiero, implicé la privatizacion de la banca, la
apertura financiera al capital privado nacional y extranjero (todavia este ultimo con
limitaciones), y la autonomia del Banco de México. El inicio de esta profunda
reforma, se inauguré con la modificacion del Articulo 28 de la Constitucion, a partir
de la cual, se permitio la reprivatizacion de la banca, lo que implicaba la renuncia
del Estado a la propiedad de los bancos. Los bancos, que habian sido de
propiedad estatal desde la histérica nacionalizaciébn bancaria en 1982, serian
puestos a la venta con el fin de que el capital privado se hiciera cargo de ellos.
Esta privatizacion respondi6 a la ideologia dominante de adelgazamiento del
Estado y a las presiones en las negociaciones del TLCAN para permitir la
participacion total del capital privado en la banca. No obstante, segun los

impulsores de ésta: “...al permitirse la participacion de los particulares en la

89http://revistaintereeconomia.bloqspot.com/2008/06/ensayo—acer(:a—del—sistema—bancario.html
90http://revistaintereeconomia.bloqspot.com/2008/06/ensayo—acer(:a—del—sistema—bancario.html
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propiedad y manejo de la banca, se propicia un mayor flujo de recursos hacia la
capitalizacion del sector”.”*

Enmarcada en esta reprivatizacion bancaria, la asignaciéon de los bancos
constituyé uno de los factores fundamentales que contribuyeron a la crisis del
sistema bancario, debido a que éstos fueron “vendidos” a personas de dudosa
procedencia (algunos de ellos vinculados al narcotrafico) y sin experiencia
crediticia y conocimiento técnico para la direccion de los bancos. Acerca de esto
podria citarse el caso de HSBC que actualmente se le est4 haciendo auditoria por
el supuesto caso de lavado de dinero. En el fondo, demuestra Nufiez, la
asignacion o “venta” de éstos, tendié a favorecer a grupos financieros.®?

La poca o nula experiencia de los nuevos propietarios imposibilitdé una direccion
adecuada del manejo bancario, ademas, incrementaron de manera
desproporcionada la cartera de créditos con base en las supuestas expectativas
de crecimiento futuro de la economia. Es decir, se realizaron (como el autor lo
documenta en el caso de Banca Serfin, ya mencionado), profundos y variados
movimientos de préstamos crediticios a familiares y personas cercanas a los
directivos bancarios, los cuales eran realizados sin ningan aval (o con avales
dudosos), teniendo como expectativa un crecimiento econémico inmediato. Pero
esto no sélo no ocurrié asi, sino que ademas, dado que diversos préstamos fueron
entregados sin aval, fue imposible recuperar los créditos otorgados, lo cual obligé
mas tarde el rescate bancario por parte del Estado, que seria y sera, desde
entonces, una deuda adicional para el pueblo mexicano del presente y del futuro.
¢Pero, quién permiti6 estas practicas? Una vez que fueron privatizados los
bancos, se aprobd la nueva Ley de Instituciones de Crédito. De acuerdo con esta
ley, los bancos deberian crear una serie de procedimientos y técnicas de
evaluacion que les permitiera recuperar los créditos otorgados; ademas, el Estado
ejerceria la rectoria del sistema bancario por medio de regulaciones y controles.

No obstante, ninguna autoridad intervino para detener la creciente expansion del

%ICitado por Héctor Nufiez: Aspe 1994, en http://www.rebelion.org/noticia.php?id18746
%Esta es una argumentacion propia de Héctor Rogelio Nufiez Estrada en http://www.rebelion.org...,op. cit.
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crédito y la cartera vencida que se fue generando poco a poco a partir de la
privatizacion de los bancos.

La segunda etapa de andlisis de la reforma del sistema bancario, que inicié en
1995, tuvo como caracteristica el resolver los problemas generados por la crisis de
la banca, que fue intensificada después del “error de diciembre”, en la etapa final
del régimen presidencial de Salinas de Gortari. Pero ademas, a partir de la crisis y
como una “respuesta” a la quiebra técnica del sistema bancario, se modifico la
reglamentacion permitiendo una creciente aportacion de capital extranjero en la
banca mexicana. La esencia de esta reforma, como argumenta Héctor Nufez:
“...fue autorizar el aumento del capital extranjero en el capital social de las
instituciones financieras ya existentes en México, de 30% que estaba vigente
hasta 49% a través de la serie B”. Esto posibilita afirmar que la respuesta
gubernamental ante la crisis, propiciada por la privatizacion de la banca y
acentuada por la devaluacién, fue una mayor apertura al capital extranjero. Nunca
se intentd realizar una reforma que buscara ir al origen de la crisis y que, ademas,
incluyera el pago por parte de los responsables de la crisis de la banca a la nacién
mexicana.”®

Cabe indicar que esta ultima reforma al sistema financiero mexicano estuvo
enmarcada en las reformas financieras disefiadas por los organismos
internacionales, los cuales pretendian atenuar los efectos de las crisis financieras
a nivel mundial. Los puntos centrales de esta nueva reforma, conocida como la
“‘nueva arquitectura financiera”, se centraban, como lo expresé el director del
Fondo Monetario Internacional, en: “...transparencia, sistemas financieros sélidos,
incorporacion del sector privado, liberalizacibon ordenada y aceptacion
internacional de los estandares y cddigos de buenas practicas”. A grandes rasgos,

se pretendia continuar e intensificar la misma politica de privatizacién y

%Citado por Héctor Nufiez Estrada: Aspe (2005) en http://www.rebelion.org op. cit.
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liberalizaciéon, pero ahora con una mayor “vigilancia” por parte de estos
organismos.*

En suma, en el estudio del sistema bancario en México, NUfiez aporta elementos
de gran importancia para el entendimiento y andlisis de la crisis por la que
atraveso la banca mexicana. Cabe decir que, a partir de fuentes oficiales, realiza
un analisis que permite comprender la gestacion y desarrollo de la quiebra de
Banca Serfin, y no esta de mas sefalar que el “saneamiento” de este banco, como
lo llama el autor, ha sido el mas oneroso en la historia de los rescates bancarios a

nivel mundial.®®

2.3 EL SISTEMA BURSATIL

Como el inversionista debe evaluar cuidadosamente si puede asumir el riesgo
implicito de invertir en acciones, o si prefiere formulas més conservadoras, o una
combinacion de ambas, de cualquier manera, en el mercado accionario siempre
se debe invertir con miras a obtener ganancias en el largo plazo, y ello junto con
una buena diversificacion de capital, que es el diferencial (en este caso) entre el
precio al que se compro y el precio al que se vendio la accion.

Asi, el principal instrumento bursatil que se opera en la Bolsa Mexicana de
Valores, son las acciones. Las acciones representan titulos que a su vez son parte
del capital social de una empresa y que son colocados entre el gran publico
inversionista a través de la Bolsa Mexicana para obtener financiamiento, y la
posesion de estas acciones otorga a sus compradores los derechos de un socio.
Es decir, las acciones son derechos acumulados, titulos juridicos sobre la
produccion futura. Una accion representa una cuota parte de la propiedad de una
empresa, 0 mas precisamente de un grupo industrial o de servicio surgido de un
largo proceso de concentracion y centralizacién de Capital. Cada cuota parte es
infima, de manera que se deben poseer muchas acciones de una empresa para

que esa propiedad otorgue algun poder de control.

%*Léctor Nufiez Estrada en http://www.rebelion.org op. cit.
95Fuentes, Vega Carlos. La Jornada, 6 de mayo de 2005.
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Estrictamente, la accion en si misma, solo da derecho a la percepcion de
dividendos, o sea a una patrticipacion proporcional al nimero de acciones que se
tenga en la reparticion de los beneficios no reinvertidos del grupo en cuestion.
Todos o casi todos los poseedores de titulos diran, sin embargo, que poseen un
capital. Semejante ilusion esta creada y reforzada por el movimiento alcista de los
titulos en el mercado bursatil. Los titulos se transforman en "mercancias cuyo
precio adquiere un movimiento propio y una plasmacion particular’. La bolsa
imprime a las acciones, asi, la apariencia de que constituyen un verdadero capital,
ademas del capital o del derecho del que pueden ser titulos representativos. La
formacion de plusvalia bursatil cuando las acciones se venden a un precio mas
elevado que su precio de compra hace nacer en los tenedores de titulos la idea de
que ese "capital” tendria un doble rendimiento: como fuente de dividendos y como
activo negociable con ganancia. Asi, el rendimiento para el inversionista se
manifiesta en dos formas:

Uno. Como dividendos que genera la empresa, los cuales permiten al
inversionista crecer en sociedad con la empresa y participar asi de sus utilidades.
Dos. Obtener ganancias de capital, el cual es el diferencial entre el precio al que
se compro y el precio al que se vendio la accién; ademas de las acciones se
negocian los instrumentos en la BMV: CETES (Certificados de la Tesoreria),
UDIBONOS, Bonos de desarrollo, PIC, FARAC, BPAS, como mercados de deuda
gubernamental; Aceptaciones Bancarias, Papel Comercial, PRLV’s, como
instrumentos de deuda a corto plazo; Pagaré MP, como instrumento de deuda a
mediano plazo, obligaciones (UDIS), Certificados de participacion inmobiliaria,
Certificados de participacion ordinarios, Certificado bursatil y PRLV’s, como
instrumentos de deuda a largo plazo. Una buena diversificacion es el mejor
camino para pormenorizar las bajas coyunturales del mercado o de la propia
accion. La asesoria profesional en el mercado de capitales es indispensable, los
expertos tienen los elementos de analisis para evaluar los factores que podrian

afectar el precio de una accion, tanto del entorno econémico nacional e
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internacional, como de la propia empresa (en el analisis financiero, en la

administracion y en la valoracion del sector donde se desarrolla, etcétera).

2.4 OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
Con base en su techo financiero, el FIFOMI (Fideicomiso de Fomento Minero)
canalizar4 sus recursos a través de los Intermediarios Financieros Bancarios,
considerandose dentro de esta clasificacion a la Banca Mudltiple y a las
Organizaciones Auxiliares de Crédito con respaldo de Grupo Financiero Bancario
mediante Convenio Unico de Responsabilidades, como son:

« Banca comercial

« Arrendadoras Financieras

« Empresas de Factoraje

« Almacenadoras

e SOFOLES

e SOFOMES

. Otras, que cuenten con Convenio de Responsabilidades.®
Las Instituciones Financieras Bancarias que deseen descontar créditos con
FIFOMI, deberan ser validadas para incorporarse a la red de intermediarios
financieros, debiendo reunir en primera instancia las siguientes caracteristicas:
« Estar constituidos conforme a la legislacion aplicable y cumplir con los

lineamientos establecidos por la CNBV.
o Contar con el capital social minimo exigido por la Ley de Instituciones de

Crédito y/o la SHCP.

« Presentar situacion financiera sana.®’

Los Intermediarios Financieros Bancarios, podran acceder a los diferentes tipos de

crédito que ofrece el FIFOMI, a través de la formalizacién de una linea global de

publicado por FIFOMI, actualizado el dia 11 de noviembre de
2010.http://www.fifomi.gob.mx/web/index.php?option=com_content&view=article&id=22&Itemid=23
97http://WWW.fifomi.qob.mx/web/index.php’?option:com content&view=article&id=22&Itemid=23
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descuento y al amparo de ésta, podran realizar operaciones crediticias bajo la

modalidad de descuento automatico o facultativo.

Actualmente participan en la Bolsa Mexicana de Valores las siguientes entidades:
a) Entidades emisoras;

b) Intermediarios bursatiles;

c) Inversionistas;

d) Autoridades;

e) Instituciones afines.

a) Las Entidades emisoras
Son los organismos o empresas que cumpliendo con las disposiciones
establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico
inversionista, en el ambito de la BMV, valores tales como acciones, Titulos
dedeuda y obligaciones.
En el caso de la emision de acciones, las empresas que deseen realizar una
oferta publica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con
los requisitos de mantenimiento establecidos por la BMV; ademas de las
disposiciones de caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la
CNBV.

b) Los Intermediarios bursatiles
Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado bursatil. Se ocupan
de realizar operaciones de compra-venta de valores; brindar asesoria a las
empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas en la constitucion de
sus carteras; recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar
transacciones con valores a través del sistema BMV-SENTRA Capitales, por
medio de sus operadores. Los operadores de las casas de bolsa deben estar

registrados y autorizados por la CNBV y la BMV. Las comisiones que las casas de

59



; UNAM

bolsa cobran a sus clientes por el servicio de compra-venta de acciones estan
sujetas a negociacion entre las partes.

c) Los Inversionistas
Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, que, a través de una casa
de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener rendimientos. En
los mercados bursatiles del mundo destaca la participacion del grupo de los
llamados "inversionistas institucionales”, sociedades de inversion, fondos de
pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio
conocimiento del mercado y de sus implicaciones.

d) Las Autoridades
Fomentan y supervisan la operacion ordenada del mercado de valores y sus
participantes conforme a la normatividad vigente. En México las instituciones
reguladoras son la Secretarla de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la CNBV, el
Banco de México y, desde luego, la Bolsa Mexicana de Valores.

e) Las Instituciones afines
La SD Indeval es la institucion encargada de hacer las transferencias,
compensaciones y liquidaciones de todos los valores involucrados en las
operaciones que se realizan en la BMV. Es una empresa privada que opera con la
concesion de las autoridades financieras del pais, y esta respaldada por la Ley del
Mercado de Valores. Para que su funcion se realice eficientemente, las casas de
bolsa deben tener previamente contratadas dos cuentas (llamadas cuentas de
control) con Indeval: una para manejar los valores y otra para manejar el efectivo.
Si alguien vendi6 10 acciones X, a $10 pesos, Indeval se las retira de su cuenta y
las deposita en la del comprador. Asimismo, retira de la cuenta de efectivo del
comprador $10 pesos, y los deposita en la cuenta del vendedor. Todo se hace de

manera electrénica, no hay traspaso fisico de titulos ni de efectivo.?®

98Goldsmith, Raymond W. (2000). Los intermediarios financieros.
http://translate.google.com.mx/translate?hl=es&langpair=en|es&u=http://www.nber.org/chapters/c2581.pdf&ei=7UGKUOO UK

-bM2AXE2IDGCQ
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Las casas de bolsa estan agremiadas en la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles (AMIB), institucion que se dedica a fomentar el desarrollo
del sector bursétil en el pais. Entre sus funciones destacan la representacion del
mismo ante autoridades y otros organismos, la promocion de estudios e
investigaciones, el desarrollo de proyectos enfocados a consolidar el mercado de
valores e incorpora y actualiza nuevas tecnologias.

Como el indice de Precios y Cotizaciones es el principal indicador de la Bolsa
Mexicana de Valores, este expresa el rendimiento del mercado accionario, en
funcion de las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y
representativa del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa. Este indicador,
aplicado en su actual estructura desde 1978, muestra en forma fidedigna la
situacion del mercado bursatil y su dinamismo operativo.

A fines del afio 2005, segun datos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), 155
empresas pertenecientes a todos los sectores de la economia, emitian acciones.
Las acciones industriales, comerciales y de servicios, han sido los instrumentos
tradicionales del mercado burséatil y desde su origen tienen como caracteristica la
movilidad de precios y la variabilidad de los rendimientos.

Las fluctuaciones en la cotizacion de cada titulo responden a la libre concentracion
entre la oferta y la demanda en el sistema operativo BMV-Sentra Capitales
relacionada con el desarrollo de las empresas emisoras y sus resultados, asi
como con las condiciones generales de la economia.

La tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y series
cotizadas en Bolsa, generadas por las operaciones de compra-venta en cada
sesion de remates, se refleja automaticamente en el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores. Segun la Bolsa Mexicana de
Valores, el IPC constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado

accionario, debido a dos conceptos fundamentales:
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Uno. Por la representatividad de la muestra en cuanto a la operatividad del
mercado, que es asegurada mediante la seleccion de las emisoras lideres y
determinadas éstas a través de su nivel de bursatilidad

Dos. Por la estructura de calculo que contempla la dindmica del valor de
capitalizacion del mercado representado éste por el valor de capitalizacion de las
emisoras que constituyen la muestra del IPC.

A inicios de 1997 se distingue una crisis financiera de manifestaciones bursatiles.
Donde muy pronto se llegé a comprender y a expresar que se trataba tan sélo
deuna muy severa inflexién en la trayectoria monetario-financiera de largo plazo
que, con toda la fuerte tendencia a la baja estacionaria de las cotizaciones
bursatiles, de los indices de transacciones de la bolsa, y de los tipos de cambio,
no estaba haciendo otra cosa que exhibir muy cruelmente la inconveniencia
estructural de los mismos, y vistas las cosas a escala mundial, de ritmos tan
desaforados de crecimiento y expansion como los que habia estado manifestando
en toda la fase previa, pues después de todo, en el mercado global de capital
dinerario, lo que unos ganan otros lo pierden o al menos lo dejan de ganar,

fendmeno este que termina por minar las expectativas de ganancia de todos.

2.5 LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Generalmente es el término utilizado en el &rea de la contabilidad, Auditoria y
contabilidad financiera, los cuales son Titulos que representan obligaciones de
pago de terceros respecto de quienes los posean. Los activos financieros son las
Acciones, bonos, letras de cambio, pagarés, depoésitos de ahorro, etc. En
ocasiones, también se incluye el dinero entre los activos financieros.

Son activos que se caracterizan por estar expresados y ser representativos en
Moneda corriente actual. Su valor se determina por contrato y originan a sus
tenedores un aumento o disminucién en el poder de compra segun tengan o0 no

una ganancia por encima de la Inflacion.
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El activo financiero es aquel que incorpora un crédito y constituye, conjuntamente,
una forma de mantener riqueza para sus titulares o poseedores, y un pasivo 0
deuda para las unidades economicas que lo generan. Son activos financieros
caracteristicos: el dinero, los titulos-valores y los depésitos bancarios.

El activo financiero por lo general es un documento legal que representa una
inversion o un derecho econémico para quien esta entregando el dinero y es un
mecanismo de financiacion para quien lo estd emitiendo, en otras palabras,
recibiendo el dinero en préstamo. También existen otros tipos de activos
financieros que no necesariamente son documentos.?®

La entidad o persona que expide este documento llamado emisor, adquiere una
obligacion de caracter econémico con la persona o entidad que adquiere el Titulo,
y este Ultimo a su vez espera recibir renta o retorno por la inversion realizada, este

se denomina beneficiario.

2.5.1 CLASES DE ACTIVOS FINANCIEROS

Certificados de Depdésito a Término (CDT): Es un titulo libremente negociable con
el cual una persona, natural o juridica, podra depositar un monto de dinero, para
retirarlo después de un determinado tiempo, obteniendo como beneficio un
rendimiento a su inversion. Los plazos pueden ser de 30 dias en adelante siendo
los mas comunes los de 30, 60, 90, 180, y 360 dias. Pueden emitirlos los bancos
comerciales, corporaciones de ahorro y vivienda, corporaciones financieras y
companfias de financiamiento comercial. La tasa de rendimiento por su depdésito
estd determinada por el monto, el plazo, la corporacién responsable y las
condiciones existentes en el mercado al momento de su constitucion. Son
nominativos, es decir, que su valor es el que aparece en el documento, y no se
pueden redimir antes de su vencimiento.

Certificados de Depdsito de Ahorro a Término (CDAT): Es un sistema de ahorro en

el cual se constituye un certificado, con un monto minimo, y un plazo igual o

99http://wvvw.activos—ﬁnancieros.com.mx:search&sclieme:psyab&q
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inferior a un mes, prorrogable por el mismo periodo pactado al inicio, si este no se
cancela.

Bonos: Son titulos emitidos para financiar la empresa. Se emiten por un valor,
colocandose generalmente con un descuento sobre el valor del titulo. Durante su
vida util, devengan un interés fijo y estipulado de antemano. Al vencimiento se
redimen por su valor facial, y en algunos casos existen los cupones que consisten
en el pago de intereses en periodos de tiempo entre la emision y la redencién. Su
plazo minimo es de un afo. Los bonos son nominativos y libremente negociables,
su rendimiento puede estar indexado a variables macroeconémicas como el DTF,
(Depdsito a Término Fijo, plazo fijo, que se utiliza en Colombia, representa una
tasa de interés basada en las tasas que pagan todas las entidades financieras) el
IPC o el UVR (Unidad de Valor Real) por ejemplo. En Colombia los rendimientos
financieros estan sujetos a una retencion del 7%. Ademas de los bonos
tradicionales existen bonos con caracteristicas especiales como Bono a
descuento, que es la obligacion cuyo valor de emision, o precio de cotizacion, es
inferior al valor facial del titulo. El Bono basura o Junk Bonds, bonos de alto riesgo
que tienen baja calificacién crediticia. EI Bono convertible, es un bono cuyas
clausulas permiten que este sea convertido en acciones de la empresa que lo
emitié a una razén fija de intercambio.'®

Acciones: Las mas importantes en el mercado de valores se refiere a un Titulo
representativo del valor de una de las fracciones iguales en que se divide el capital
social de una sociedad de Capital (Anénima generalmente). Sirve para acreditar y
transmitir la calidad y los derechos del socio propietario, en proporcion con el
monto de acciones suscritas, el derecho de voto en las asambleas generales de
accionistas que pueden por lo mismo influir en la redaccion, aprobacion
modificacion y reforma de los estatutos de la sociedad en la designacion de los
altos directivos y en otras decisiones importantes; asimismo, su importe manifiesta

el limite de la obligacion que contrae el tenedor de la accion ante terceros y ante la

lOORIEHL, Heinz y RODRIGUEZ, Rita M. Mercado de Divisas y mercados de dinero. Madrid. McGraw Hill, 1990. (12 edicién).
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empresa. La rentabilidad generada por las acciones se da por medio de la
valorizacion y el dividendo. La valorizacion, de acuerdo con el comportamiento de
la economia y de la empresa, el valor de la accibn aumenta o disminuye hallando
la diferencia entre el valor final y el valor inicial de un periodo; en el caso de ser
negativa, se origina una desvalorizacion de la inversion.

El dividendo es el derecho de los tenedores de acciones a recibir su participacion
correspondiente de las utilidades de la empresa, a través de un pago. Los
dividendos pueden ser entregados en efectivo, en acciones o en especie. Segun
las caracteristicas de participacion en las decisiones y de participacion en las
utilidades las acciones pueden ser las acciones ordinarias; que son acciones que
confieren iguales derechos a los socios 0 accionistas, en cuanto a voto y recibir un
dividendo con base en las utilidades actuales, previa aprobacion por parte de la
asamblea, y la accion preferencial, tipo de accién que otorga el derecho a voto
s6lo en las asambleas generales o extraordinarias de accionistas reunidas para
tratar sobre la prérroga de la duracién de la sociedad, su disolucion anticipada,
cambio de objeto social o nacionalidad, transformacion o fusiéon de la misma.
También reciben el nombre de acciones de voto limitado. Se denominan
preferencial porque de acuerdo a la ley se les debe otorgar prelacion en el pago
de utilidades y del patrimonio social, en el caso de liquidacion, respecto de las
acciones ordinarias. Las acciones a la orden son las transmisibles mediante la
entrega del titulo debidamente endosado por su titular. En cambio, las acciones al
portador son las suscritas andnimamente. Pueden ser traspasadas por simple
compraventa en la Bolsa de Valores y otorgan a su poseedor el caracter de socio
en la proporcion por ellas representadas. Se transmiten por la simple entrega del
titulo.

Titularizacion: Es el proceso mediante el cual una entidad transfiere y aisla a
través de un patrimonio autbnomo, activos tradicionalmente liquidos, o por lo
menos de escasa o lenta rotacion, bienes o flujos de caja futuros, con el objeto de

maximizar la utilizacién de los recursos. Esta movilizacion implica la
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transformacién de activos liquidos en titulos negociables en el mercado de
Valores, los cuales tienen como respaldo el activo o el flujo generado por el
mismo.

Fondos de Inversion: A través de una sociedad inversion es posible participar
activamente en instrumentos de deuda corporativa, deuda gubernamental,
instrumentos bancarios, instrumentos de cobertura contra riesgo de tipo de cambio
dolar americano y cobertura contra inflacion, entre otros. Una sociedad de
inversién constituye un portafolio de inversién con un objetivo definido, que se
adecua al perfil y necesidades de cada inversionista dentro del cambiante entorno
del mercado financiero. Segun sus caracteristicas estos pueden ser de tres clases,
mismos que se detallan a continuacion.

Fondos Comunes de Valores: Su objetivo es realizar inversiones exclusivamente
en Valores, por cuenta y riesgo de los participantes o aportantes, sean estas
personas naturales o juridicas. Los Fondos de Inversion Abiertos son aquellos
cuyo patrimonio es variable y en los que las cuotas de participacion colocadas
entre el publico y son redimibles directamente por el fondo y su plazo de duracion
es indefinido.

Fondos de Inversién Cerrados: Son aquellos cuyo patrimonio es fijo y las cuotas
de participacion colocadas entre el publico no son redimibles directamente por el
fondo, salvo en las circunstancias y procedimientos dispuestos por reglamentos.
Fondos de Inversion Financieros: Son aquellos que tienen la totalidad de su activo
invertido en Valores u otros instrumentos representativos de activos financieros.
Fondos de inversion no financieros: Son aquellos cuyo objeto principal es la
inversion en Valores representativos de activos de indole no financiera, ya sean
por resultado de un proceso de Titularizacibn o de otro tipo de procesos
expresamente autorizados por reglamento.

Las divisas representan a la moneda extranjera, referida a la unidad del pais de
que se trate, la relacion entre la moneda nacional y las monedas extranjeras

demuestra la solidez de la moneda y del crédito en un pais en el concierto
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internacional. La pérdida de poder de una moneda nacional frente a una
internacional se denomina devaluacion, en el caso contrario revaluacion.

Titulos de tesoreria: Son titulos que emite la Tesoreria Nacional para cubrir déficit
fiscal; generalmente son valores que se emiten a corto plazo (entre 1 y 7 afios),
tienen alta liquidez en el mercado secundario ya que el riesgo con el gobierno se
supone cero. Son titulos nominativos y expedidos a la orden.

Aceptaciones Bancarias: Son letras de cambio giradas por un comprador de
mercancias o bienes muebles a favor del vendedor de los mismos. Estas letras se
convierten en aceptaciones bancarias o financieras cuando el girador de la letra, el
comprador o importador, negocia con el banco, corporacion financiera,
corporacion de ahorro y vivienda o compafiia de financiamiento comercial la
aceptacion de la responsabilidad por el pago oportuno de la letra. El plazo méximo
de estos papeles es de 360 dias.

Los Papeles Comerciales representan titulos de crédito en el cual un emisor
promete pagar una cierta cantidad de dinero a los tenedores de éste a la fecha del
vencimiento. Estos son emitidos a corto plazo (entre 15 y 270 dias) por
sociedades anonimas que han obtenido previamente la autorizacion
correspondiente de la Comision Nacional de Valores, para ofrecerlos al publico.
Depésitos Bancarios: Son fondos depositados en una institucibn bancaria que
pueden ser retirados en cualquier momento; dependiendo de las necesidades del
cliente, puede escoger entre una amplia gama de servicios bancarios citados a
continuacion.

Cuenta de ahorro: Son depdsitos a la vista que devenga intereses. Su acceso se
hace por medio de libreta de ahorros o tarjeta de débito, en algunos casos estas
cuentas ofrecen sorteos a cambio de una menor rentabilidad. Las caracteristicas
en cuanto a saldos minimos, tasa de interés y forma de liquidacién de los

intereses varian de acuerdo a la institucion bancaria.
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Cuenta corriente: Es la cuenta que los individuos o las entidades tienen a la vista
en bancos. Usualmente no devenga intereses y se maneja por medio de una
libreta de cheques.

Cheque: Es un titulo valor por medio del cual una persona llamada girador (quien
posee una cuenta bancaria gira el cheque), ordena a un banco para que pague
una determinada suma de dinero a la orden de un tercero llamado beneficiario.
Sobregiros: Consiste en una modalidad de crédito que el banco concede a un
cliente, para librar cheques hasta por una determinada suma, cuando no dispone
de una parte o de la totalidad de los fondos. Esta operacion puede ser autorizada
previamente quedando definidos las sumas y el plazo por el que se otorga.
Tarjetas de crédito: Es un tipo de crédito rotativo aceptadas por el comercio como
medio de pago con las que se puede adquirir bienes o servicios en los
establecimientos afiliados al sistema, sin necesidad de portar dinero en efectivo.
Remesas al cobro: Consiste en un servicio que el banco presta a sus clientes
mediante el cual actia como intermediario para el cobro de cheques a cargo de
oficinas de otros bancos localizados en plazas diferentes a la de la oficina donde
el cliente tiene radicada su cuenta.

Titulos de capitalizacion: Es un sistema de ahorro mediante la constitucion de
capitales determinados a cambio de desembolsos Unicos o periddicos, con el
atractivo de sorteos periddicos que consisten en determinado nimero de veces el
desembolso al que se hace referencia.

Papel moneda: Equivale a los billetes de curso legal emitidos por el Banco de
México, a diferencia de la moneda propiamente dicha de metal. Documento
emitido por el gobierno y autoridad monetaria, para ser utilizado como dinero de
curso legal.

Pagaré: Titulo valor mediante el cual una persona se obliga a pagar cierta suma
de dinero en una fecha determinada. Generalmente, este documento se utiliza

para respaldar todo tipo de préstamos. Este puede 0 no contar con garantias
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especificas, en donde el emisor fija la periodicidad de los pagos bajo el esquema
de cupones o en su defecto puede ser pagado al vencimiento.

Letras de cambio: En su acepcién mas genuina, es el Instrumento o titulo valor
gue da plena fe, de haberse celebrado un contrato de cambio mercantil, en virtud
del cual, las partes contratantes (librado, beneficiario y endosantes) obtienen
beneficios, gozando del privilegio de no necesitar escritura publica que justifique el
titulo u obligacion, pues para su validez y autenticidad, tan solo se han de cumplir
con los requisitos previstos en la ley. De acuerdo con el articulo 441 del Codigo de
Comercio Vigente, una Letra de Cambio Puede ser girada: A dia fijo, a cierto plazo
de la fecha, a la vista y a cierto término de tiempo a la vista (al portador).

Leasing: Que es un método de financiacion mediante el cual, el acreedor compra y
deprecia el bien que requiere el deudor, y este ultimo tiene su usufructo,
reconociéndole al acreedor un canon de arrendamiento si existe opcién de compra
al final del contrato de arrendamiento, el Leasing se denomina financiero. Si no

existe, recibe el nombre de Leasing operacional.

2.5.2 CARACTERISTICAS FUNDAMENTALES DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS (RIESGO, RENDIMIENTO Y LIQUIDEZ)

Cuando un agente tiene que decidir en qué activos colocar el capital, los agentes
tienen en cuenta tres variables: Riesgo, Rendimiento y Liquidez. El analisis de
estas tres variables puede ser realizado en forma consciente o puede estar

implicito en la decision sin haberse realizado conscientemente.

RIESGO
El riesgo es la probabilidad de perder todo o parte de lo que estamos invirtiendo.
Basicamente, la fuente de riesgo es la incertidumbre, que proviene del hecho de

gue no se puede saber exactamente lo que sucedera en el futuro. No se puede
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adivinar cual va a ser el precio del délar o de una accién. Las decisiones se toman

con una expectativa de ganancias, que en el futuro se pueden realizar o no.***

RENDIMIENTO

El rendimiento es lo que uno espera obtener por encima de lo que se esti
invirtiendo en el mercado. Hay una relacion directa entre riesgo y rendimiento, es
decir, un activo financiero que ofrezca mayor riesgo, usualmente tiene un mayor
riesgo implicito (aunque no se perciba). El rendimiento se puede ver como el
incentivo que tienen que tener los agentes para vencer la natural aversion al

riesgo.

LIQUIDEZ

La liquidez es la velocidad con la que un activo puede ser convertido en otro. El
activo mas liquido es el dinero, el resto de los activos tiene distinto grado de
liquidez. En el mercado de acciones argentino hay titulos de maxima liquidez, que
se agrupan en el panel de acciones lideres. Estas acciones lideres no
necesariamente representan a las empresas lideres de un sector productivo (por
ejemplo Alpargatas), la caracteristica de “lider” se refiere al grado de liquidez del
papel. El resto de las acciones, menos liquidas, se agrupa en el panel general.

Estas Gltimas suelen ser acciones que no se negocian todos los dias.'%

2.6 LOS MERCADOS FINANCIEROS

En nuestros mercados financieros se desconocen, entre muchos aspectos, las
bondades de las sociedades de inversion. Por el contrario, los paises que tienen
mercados desarrollados y maduros cuentan, tradicionalmente, con una gran
variedad de estos instrumentos financieros que les han permitido aprovechar su

rigueza y la posibilidad de generar ahorro interno (Flores, en Inversionista, enero

108 ) respecto véase http://www.gestiopolis.com/recursos/experto/catsexp/pagans/fin/no&financiero.htm.
102 . ) . ) ) .
Al respecto véase http://www.gestiopolis.com/recursos/experto/catsexp/pagans/fin/no&financiero.htm.
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2001).1%® Sus mercados financieros se han visto apuntalados, entre otros factores,
por la profundidad con que estos instrumentos han arraigado en los diferentes
estratos de sus estructuras sociales, lo que se ha traducido en el mejor
aprovechamiento de los mercados asi como en la continua expansion tanto de
estrategias de inversion como de mecanismos de diversificacion. Los resultados
han sido, entre otros, las mayores posibilidades de rendimiento que tienen sus
inversionistas asi como una mayor diversificacion y disminucion de sus riesgos
financieros.

Es de suma importancia considerar cual ha sido el camino recorrido por las
naciones desarrolladas y sus mercados financieros, a fin de no desfasarnos
respecto a los avances que éstos presentan y comprender como han afrontado o
impulsado, la globalizacion y regionalizacion de los mercados. En especial, los
diversos mercados financieros de nuestro mayor sociocomercial (los Estados
Unidos) se han caracterizado por marcar la pauta a nivel mundial tanto por el
volumen de operaciones, variedad, disefio y sofisticacion de sus instrumentos
financieros, asi como por el avance tecnoldgico en la transmision de informacion,
recursos financieros y operaciones bursétiles, respaldado todo esto por la mayor
economia del mundo. Los mercados estadounidenses, desde el siglo pasado, se
han significado como el modelo financiero y bursatil lider en el ambito
internacional. En el caso de las sociedades de inversién, es la nacion que cuenta

con el mayor nimero y variedad tanto a nivel doméstico como internacional.*®*

Sin la necesidad de transferir su dinero a otros paises para invertir en diferentes
mercados con lo que, ademas de los beneficios citados, generan recursos de

manera interna.

Es claro para quien revise la historia financiera de nuestros socios del Tratado de

Libre Comercio para Norteameérica, con quienes ya cumplimos un decenio desde

103 . .
Al respecto véase Flores, en Inversionista, enero 2001.
104 . -
Al respecto véase Flores, en Inversionista, febrero 2001.
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la firma del mismo, que los mercados estadounidenses y canadienses no solo no
han colapsado sino que han crecido y se han fortalecido con la presencia de
pequefios y medianos inversionistas, que tienen a su alcance una gama de

posibilidades a nivel local e internacional a través de las sociedades de inversion.

En nuestro caso, reconocemos la existencia de inversiones a nivel internacional
por parte de connacionales desde hace varias décadas. Estos inversionistas han
emigrado sus capitales financieros, entre otros aspectos, por la falta de
instrumentos adecuados a sus necesidades y son una muestra de que, aun sin los
cambios en nuestra legislacion y estructura financiera, existiran recursos capaces

de ser invertidos en ambitos internacionales.
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CAPITULO Il

3.1 EL MERCADO MONETARIO

El mercado monetario o de dinero es el conjunto de mercados financieros,
normalmente al por mayor, independientes pero relacionados, en los que se
intercambian activos financieros que tienen como denominador comun un plazo de
amortizacion corto, que no suele sobrepasar los dieciocho meses, un bajo riesgo y
una elevada liquidez.'®

Los mercados financieros, en su conjunto, forman el mercado de fondos
prestables, pero se distingue de acuerdo con las caracteristicas de los activos
negociados, entre el mercado de capitales y el monetario.

De acuerdo con la OCDE, el mercado de capitales comprende las operaciones de
colocaciéon y financiacion a largo plazo y las instituciones que efectian
principalmente estas operaciones. Dentro del mercado de capitales se puede
hablar de dos mercados: el mercado de valores y el mercado de crédito a largo
plazo. A su vez los mercados de valores se dividen entre mercados de renta fija y
mercados de renta variable.

Las caracteristicas distintivas del mercado monetario son el corto plazo, el riesgo
mas reducido y la liquidez de los activos que en el mismo se negocian, sus
caracteristicas fundamentales son las siguientes:

Son mercados al por mayor puesto que, sus participantes suelen ser grandes
entidades financieras o empresas industriales, que negocian grandes cantidades
de recursos financieros a partir de las decisiones de profesionales
especializados.'En estos mercados se negocian activos con escaso riesgo,
derivado tanto de la solvencia de las entidades emisoras (Tesoro Publico o
instituciones financieras o industriales de gran tamafio) como de las garantias

adicionales que aportan (titulos hipotecarios, por ejemplo, o pagarés de empresa

105http://www.Mercado monetario

198 strumentos y Operacion del mercado de dinero: Curso desarrollado por el Instituto Mexicano del México de Capitales
A. C. México 1992.
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avalados por una entidad bancaria). Son activos negociados y son muy liquidos,
derivado tanto de su corto plazo de vencimiento, que habitualmente no rebasa los
18 meses, como de sus posibilidades de negociaciéon en mercados secundarios.
Ademas, se realizan con frecuencia con ellos operaciones con pacto de
retrocesion a muy corto plazo. La negociacion se realiza directamente entre los
participantes o a través de intermediarios especializados.

Estos a lo largo del tiempo, han mostrado gran flexibilidad y capacidad de
innovacion financiera, que ha provocado la aparicion de nuevos intermediarios
financieros, nuevos activos financieros y técnicas de emision mas innovadoras,
entre las que destacan son:

El descuento o cobro de intereses al tiron. Esta formula implica que el comprador
del activo paga una cantidad inferior al nominal en el momento de la adquisicion,
recibiendo el nominal en el momento de cancelarlo. La diferencia entre la cantidad
pagada y el nominal es el descuento o rentabilidad que obtiene el comprador que,
como es légico, no recibe intereses periédicos, ya que los cobra por anticipado en
su totalidad. Los titulos del mercado monetario que se suelen emitir de esta forma
son los pagarés de empresa y las letras del Tesoro.

Cupon cero. En este caso el pago de los intereses se realiza a la maduracion de la
deuda, por tanto los titulos se adquieren por su valor nominal (o por debajo de él)
y se amortizan con diferentes primas segun el plazo de reembolso. Los titulos de
mercado monetario que se suelen emitir de esta forma son los bonos de caja y de
tesoreria bancarios.*®’

A tipo variable. En este caso se emiten titulos cuyo tipo de interés no es fijo sino
que evoluciona segun algun tipo de interés de referencia, como, por ejemplo, el
tipo interbancario, mas un diferencial fijo. Esta férmula se suele emplear en la
emisién de ciertos bonos y pagarés y ha sido tomada de los créditos a tipo de

interés variable.

197 nstrumentos y operacion del mercado de dinero: Curso desarrollado por el Instituto Mexicano del México de capitales
A. C. México 1992.
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El hecho de que tanto las autoridades econOmicas como otros agentes
econdémicos han tratado de apoyar el desarrollo de los mercados monetarios a la
vista de las consecuencias favorables que de ellos se derivaban para el
funcionamiento de la economia. En este sentido, suele destacarse la contribucion
de los mercados monetarios a la consecucion de las siguientes finalidades:

e Ellogro de los objetivos de la politica monetaria.

e La formacion de una estructura adecuada de los tipos de interés.

e La eficiencia de las decisiones financieras de los agentes econémicos.

e Lafinanciacion ortodoxa del déficit publico.
En segundo lugar, el conjunto de fendmenos de naturaleza fundamentalmente
econOmica o institucional que ha ayudado también a su desenvolvimiento, con
independencia de los efectos netos de esos fendmenos sobre la actividad
econdémica hayan sido o no perniciosos. Destacan entre ellos las altas tasas de
inflacion, el bajo crecimiento del producto nacional, el crecimiento acelerado del
gasto y déficit publicos, la revolucion tecnoldgica, etc.
La politica monetaria o politica financiera es una rama de la politica econémica
que usa la cantidad de dinero como variable para controlar y mantener la
estabilidad econ6mica. La politica monetaria comprende las decisiones de las
autoridades monetarias referidas al mercado de dinero, que modifican la cantidad
de dinero o el tipo de interés. Cuando se aplica para aumentar la cantidad de
dinero, se le denomina politica monetaria expansiva, y cuando se aplica para
reducirla, politica monetaria restrictiva.'®
El banco central puede influir sobre la cantidad de dinero y sobre la tasa de
interés, a través de cambios en el tipo de interés, operaciones de Mercado Abierto
y variacion del coeficiente de caja. La eleccion del mecanismo intermedio a utilizar
depende de su facilidad de manejo, de la cantidad de informacion al respecto

disponible sobre cada medida, y del objetivo final que se quiere conseguir.

198 strumentos y operacion del mercado de dinero: Curso desarrollado por el Instituto Mexicano del México de capitales
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Un buen candidato es la tasa de interés, ya que se conoce en el acto, mientras

que determinar la cantidad de dinero lleva algunos dias.

3.2 POLITICA DE DESCUENTO

La politica de descuento de la autoridad monetaria, consiste en la determinacion
del tipo de redescuento y de la fijacion del volumen de titulos susceptibles de
descuento.

Los bancos comerciales acuden al banco central para conseguir liquidez mediante
el descuento de titulos normalmente de deuda publica que los bancos comerciales
tienen en su cartera. En la politica de descuento el banco central establece cuales
son las condiciones por las que esta dispuesto a conceder créditos a los banco
comerciales a corto plazo. El alcance de esta politica depende de las necesidades
y comportamiento que tengan los bancos comerciales. Mediante la variacion del
tipo de descuento, que es el tipo de interés de los préstamos que concede el
banco central a los bancos comerciales. Un banco pide préstamos al banco central
cuando tiene una cantidad de reservas inferior a la que necesita, bien porque ha
concedido demasiados préstamos, bien porque ha experimentado recientes
retiradas de dinero. Cuando el banco central concede un préstamo a un banco, el
sistema bancario tiene mas reservas y estas reservas adicionales le permiten
crear mas dinero.El banco central puede alterar la oferta monetaria modificando el
tipo de descuento. Una subida del tipo de descuento disuade a los bancos de
pedir reservas prestadas al banco central. Por lo tanto, una subida del tipo de
descuento reduce la cantidad de reservas que hay en el sistema bancario, lo cual
reduce, a su vez, la oferta monetaria. En cambio, una reduccién del tipo de
descuento anima a los bancos a pedir préstamos al banco central, eleva la
cantidad de reservas y aumenta la oferta monetaria.

El Banco Central utiliza los créditos por los que cobra el tipo de descuento no sélo
para controlar la oferta monetaria, sino también para ayudar a las instituciones

financieras cuando tienen dificultades.
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3.3 EL BANCO DE MEXICO

El Banco de México, que abrié sus puertas el 1 de septiembre de 1925, fue la
consumacion de una aspiracion largamente acariciada por el pais. Poco recordado
es actualmente el hecho de que los antecedentes de esta Institucion se remontan
al menos hasta principios del siglo XIX. En fecha tan remota como 1822, durante
el reinado de Agustin de lturbide, la historia registra la presentacion de un
proyecto para crear una institucion con la facultad para emitir billetes que se
denominaria "Gran Banco del Imperio Mexicano".

A partir del 1° de abril del afio 1994, esta institucibn obtuvo su autonomia por
decreto publicado en el mes de noviembre del afio de 1993, este acontecimiento
vino a fortalecer su trabajo en materia de politica econdmica y fiscal, permitiéndole
tomar decisiones que hasta la fecha han sido de suma importancia para el
desarrollo de México.**®

3.4 LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

Son aquéllas que se dirigen a actividades distintas de la prestacion de servicios
financieros y de seguros.

Una entidad financiera es cualquier empresa que presta servicios financieros
(captacion y remuneracion de nuestros ahorros, concesién de préstamos y
créditos, aseguramiento, etc.) a los consumidores y usuarios.

Para la normativa de proteccion del consumidor, las entidades financieras abarcan
a tres tipos de empresas que prestan servicios a sus usuarios: uno, las entidades
de crédito (bancos, cajas de ahorro, etc.); dos, las empresas de servicios de
inversion; y tres, las entidades aseguradoras.

Estas empresas estan sometidas a un control administrativo y tienen respecto de

sus usuarios una serie de obligaciones de informacién, solvencia y transparencia,

http:/www. historiadelbancodemexico

77


http://www.historiadelbancodemexico/

UNAM
A

y cOmo no, si las cosas se tuercen, deberan contar con un departamento o servicio
de atencioén al cliente, pudiendo crear la figura del “defensor del cliente”.**°

Es un conjunto de instituciones y organizaciones publicas y/o privadas que tienen
como funcion principal canalizar los recursos financieros de ciertas personas que
disponen de dichos recursos hacia aquellas personas individuales y/o juridicas
gue necesitan dinero. Su actividad se rige por reglamentos que regulan las
transacciones de los activos financieros y mecanismos que permiten la
transferencia de los activos entre oferentes que generan ahorro y los

demandantes que utilizan el mismo.

3.5 LOS BANCOS COMERCIALES

Ser banquero en México es un negocio muy rentable. Dominado por extranjeros,
el sistema crediticio privado genera mas ganancias que la actividad petrolera. Es
un esquema que aun esta soportado por los beneficios derivados de los apoyos
recibidos del gobierno, con cargo a los contribuyentes durante la ultima década.
Los créditos productivos son escasos, abundan los destinados al consumo y ahora
a las hipotecas, ademas de ser muy elevadas las comisiones por los servicios.
Son casi 11 afios de la crisis financiera que causo la quiebra de 12 bancos y
obligb al gobierno a aplicar un muy costoso programa de rescate y saneamiento
del sistema. Hoy, la banca que opera en México vive una nueva etapa marcada
por la necesidad de aumentar la competencia, disminuir el margen financiero, es
decir, la diferencia entre los intereses que cobra y los que paga, y las comisiones,
reactivar el crédito al sector productivo y mejorar la calidad de sus servicios.

De los 18 bancos que operaban a fines de 1994 y habian sido reprivatizados dos
aflos atras, sobreviven cinco. Cuatro fueron adquiridos entre 1999 y 2002 por
grandes consorcios extranjeros, como parte de su proyecto de expansion en

América Latina.

110http://es.Scribd.(:om/doc62370663/5/DEFINICION—INSTITUCIONES—FI NANCIERAS
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Los espafioles Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), Santander Central
Hispano (SCH), el britanico HSBC Holdings, el canadiense Nova Scotia y el
estadunidense Citigroup pagaron en conjunto 17 mil 571 millones de ddlares por
Bancomer, Serfin, Bital, Inverlat y Banamex. Saneados con recursos publicos y
capitalizados por los compradores, representan 87 por ciento del sistema
bancario, con activos valuados en mas de 165 mil millones de ddlares. A ellos se
suma Banorte, el Ginico que queda con capital mexicano.**

En manos de los actuales duefios, los bancos incrementaron rapidamente sus
ganancias, convirtiéndose en el segundo sector mas rentable del pais, después de
las telecomunicaciones y dejando de lado el petréleo; asi lo indica un reporte de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), segun el cual entre 2001 y
2004 la banca comercial tuvo utilidades netas por 89 mil 33 millones de pesos,
casi 8.5 mil millones de délares, cifra muy cercana a los 12 mil millones de dolares
gue capto el gobierno por la reprivatizacion bancaria entre 1991 y 1992.

Sdlo en el primer trimestre de 2005, las utilidades rondaron los 11 mil millones de
pesos, un incremento neto de 48 por ciento respecto de las obtenidas en el ultimo
trimestre de 2004. El aumento, segun la CNBV, obedecié a los mayores niveles
del margen financiero, que se increment6 33.36 por ciento, en términos anuales,

en aquel trimestre.

3.5.1 LA RENTABILIDAD SIN RIESGOS

De acuerdo con estudios, la banca mexicana alcanzé sus elevados niveles de
rentabilidad sin tomar demasiados riesgos, derivadas del cobro de comisiones, el
margen financiero y los intereses por el crédito al consumo, esto sin financiar
practicamente al sector productivo.

"Los bancos, en lugar de prestar a las empresas, elevaron las comisiones
compensando de esta forma la menor rentabilidad. La falta de disposicién para

elevar el crédito, y esto se justifica por el temor a las quiebras y la falta de

M ttp://es.scribd.com/doc62370663/5/DEFINICION-INSTITUCIONES-FINANCIERAS
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confianza en que se aplique efectivamente la legislacion”, afirma un analisis de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).*?

La CEPAL sostiene que aun cuando la banca extranjera ha tenido acceso a
fondos méas baratos que los bancos locales, ello no se ha traducido en mayores
créditos ni en menores costos para las empresas mexicanas.

"El que los bancos locales hayan sido adquiridos por instituciones extranjeras no
ha modificado la posicidén oligopdlica (pocos participantes en el mercado) de los
bancos ni su actitud de aversion al riesgo, pues siguen beneficiAndose
principalmente del alto rendimiento derivado de activos sin riesgos, como los
bonos publicos, lo que significa que no han modificado su caracter rentista
respecto al Estado"”, destaca. A esto se suman los intereses derivados de los
pagarés del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario provenientes de la
etapa del rescate.’*®

Los informes de la CNBV confirman esta tendencia, pues entre 2000 y 2004 los
bancos obtuvieron mas de 160 mil millones de pesos por comisiones y tarifas
cobradas, mientras el monto de las que pagaron no superé 30 mil millones, la
banca comercial que opera en México recibe, ademés, un subsidio federal
otorgado en el periodo del rescate bancario, que le ha permitido incluir entre sus
activos impuestos no pagados por 29 mil millones de pesos, beneficio que debia
concluir cuando la banca comenzara a generar utilidades, es decir, hace cinco
afios.™*

Para David Olivares Villagbmez, vicepresidente de Andlisis Financiero para
América Latina de la calificadora de riesgos Moody's, el sistema bancario
mexicano se ha fortalecido con la presencia de bancos extranjeros, y posee una
flexibilidad y un perfil financiero sanos, asi como una cémoda capitalizacién.**®

En el estudio Perspectivas del sistema bancario en México, Moody’s considera

gue estos factores, junto con una mejor regulacion y el crecimiento de la economia

"2hitp://es.scribd.com/doc ... op. cit.
113http://es.scribd.com/doc62370663/5/DEFINICION—INSTITUCIONES-FI NANCIERAS
114http://vwvw.iornada.unam.mx/2005/07/25/004n1sec.html
115http://vwvw.iornada.unam.mx/2005/07/25/004nlsec.html
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mexicana, abren el camino para que los bancos provean créditos a largo plazo y
reduzcan la falta de financiamiento de los ultimos afios, cuando crecieron
principalmente por el cobro de comisiones y otras actividades no bancarias.*
Asegura que los bancos estan dispuestos a dar mas crédito, pero son lo bastante
fuertes para esperar un poco mas, mientras atraen al mercado de ingresos
medios, tanto individual como de las pequeias y medianas empresas (Pymes).

El crédito otorgado al sector privado es aun muy bajo (cerca de 15 por ciento del
PIB) y constituye una oportunidad de negocios muy atractiva, junto con el mercado
hipotecario y el manejo de las remesas.

3.6 LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Reviste especial importancia definir el término sociedades de inversion dentro del
ambito de los instrumentos financieros a los que un inversionista pudiera estar en
capacidad de tener acceso. Esto es particularmente relevante ya que, en nuestros
mercados financieros, existe confusién entre los diversos términos empleados
para referirse a dicho tipo de sociedades. Por lo anterior, es conveniente proceder
a acotar y definir cada una de las acepciones empleadas para estos instrumentos.
Para comenzar con los términos financieros, se debe definir el concepto mas
amplio (mismo que abarca a las sociedades de inversion) y que es el de
portafolios de inversion. Este es un término adaptado de la literatura anglosajona y
se define como el conjunto de activos, financieros y no financieros, que cualquier
persona posee. En diversa literatura se le conoce, también, con el nombre de
cartera de inversion (Cortina, 1992; Morales, en Administrate Hoy, julio 2002).
Para el caso concreto del presente estudio solamente se considerara la parte de
los portafolios de inversién invertida en activos financieros.

Existen varias clases de portafolios de inversion, los cuales se procede a definir.
Por fondo de inversion se entiende cualquier forma que puede adoptar la inversiéon

colectiva (union de varios inversionistas) en valores, buscando la diversificacion de

18 ttp://es.scribd.com/doc62370663/5/DEFINICION-INSTITUCIONES-FINANCIERAS
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riesgos mediante la participacion en distintos instrumentos financieros.
Especificamente, cuando existe una concesion otorgada por las autoridades
financieras de un pais para la constitucion, operacion y administracion de un fondo
de inversion y éste se encuentra disponible para cualquier inversionista
habiéndose previamente establecido y comunicado sus parametros y criterios de
diversificacién e inversion, se habla entonces, de una sociedad de inversi6n.**’

Es importante sefalar, que existen otros tipos de fondos de inversion colectiva que
no estan disponibles para cualquier inversionista, como son el caso de fondos de
ahorro, fondos de pensiones, fondos de prima de antigiiedad, etc. Estos tipos de
fondos generalmente tienen una administracion centralizada, por ejemplo, la
misma empresa que los ha creado, los empleados involucrados, algun fideicomiso
creado ex profesamente, etc. A esta clase de fondos de inversion colectiva se les
conoce con el nombre de compafiias de inversion. Adicionalmente, existen fondos
de creacion "informal”, agrupados bajo el nhombre de clubes de inversién, los
cuales estan conformados por grupos de personas que se unen de manera
voluntaria para invertir sus activos financieros en la compra de valores, ya sean
éstos bursétiles o extrabursétiles.

En el caso particular del objetivo de las sociedades de inversién, éste se define en
el articulo cinco de la actual Ley de Sociedades de inversion, (Legislacion bancaria
Mexicana, 2003), publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de junio de
2001, que textualmente se transcribe a continuacion:

"Las sociedades de inversion tendran por objeto, la adquisicion y venta de activos
objeto de inversion con recursos provenientes de la colocacion de las acciones
representativas de su capital social entre el publico inversionista, asi como la
contratacion de los servicios y la realizacion de las demas actividades previstas en

este ordenamiento.!*® Las acciones representativas del capital social de

117Fortuna, Eduardo Mercado. Mercado Financiero: Productos e Servicios. Rio de Janeiro Qualitymark, 1992, 22 edicion,
cap. 2.
118Marmolejo, Martin (1996). Inversiones: Practica metodoldgica. Estrategia y Filosofia. México. IMEF, Caps. 2, 5.

82



UNAM

sociedades de inversion se consideraran como valores para efecto de la Ley del

Mercado de Valores".

Con base en lo anterior, las sociedades de inversibn adquieren valores y
documentos seleccionados de acuerdo a criterios de diversificacion de riesgos,
con los recursos provenientes de la colocacion de las acciones representativas de
su capital social entre el pablico inversionista.*

En otras palabras, son empresas que reunen los fondos de inversién de un gran
namero de personas con el objeto de invertirlos en una cartera diversificada de
valores, bajo continua supervision profesional y contando con autorizacion previa
de las autoridades financieras correspondientes para su operacion. En el caso de
nuestro pais, dicha autoridad es la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.'®

Cualquier inversionista, ya sea persona fisica o moral, puede participar en las
sociedades de inversion a través de las acciones que las mismas emiten. Estas
acciones son titulos de crédito que representan una parte alicuota del capital
social de las sociedades y que incorporan derechos corporativos. Es valido acotar
que por la parte alicuota se entiende aquélla parte proporcional del paquete de
inversiones de la sociedad que pertenece al inversionista.***

Las citadas acciones se ofrecen a los inversionistas mediante oferta publica a
través de diversas entidades financieras, como lo son Operadoras de Fondos,
Casas de Bolsa, Bancos y Distribuidoras de Fondos. El valor nominal de la accién,
es decir, el valor original de la accién al momento de ser emitida, lo determina
libremente el emisor, sin tener un plazo de redencién o vencimiento. Por su parte,
el valor de mercado de dichas acciones estd determinado por el importe que
resulte de dividir el monto de los valores de la cartera de inversion entre el total de

acciones en circulacién emitidas por la sociedad. Asi, el rendimiento de las

119Heyman, Timothy. Inversion en la Globalizacién. México, Milenio, 1998.
1204 respecto véase a Cano Nicolas, en Inversionista, octubre y noviembre 2002.
12y/sase Cano, Lanzagorta y Flores en Inversionista, 2002 y 2003.
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acciones de las sociedades de inversion, el cual depende de la diferencia de los
precios a los que se haya realizado la compra y venta de las mismas, esta en
funcion del rendimiento global de su cartera de valores. La utilidad para los
accionistas se asigna diariamente, conforme a la valuacion de la cartera
correspondiente.

Es importante sefialar que los miembros participantes en una sociedad de
inversion (por ejemplo los inversionistas) delegan automaticamente las decisiones
de inversion de sus recursos aportados al comité de inversiones constituido
especificamente para tal efecto en las instituciones intermediarias. Finalmente, se
puede hacer una analogia con las sociedades de inversion, las cuales son "trajes
de marca o linea" y su contraparte, los portafolios individualizados de inversion
que bajo estos parametros, representarian los trajes "hechos a la medida".**?

Por lo que respecta a las principales caracteristicas de las sociedades de
inversion, las cuales, ademas de su definicion particular, las diferencian de los
restantes tipos de fondos de inversion, se pueden citar las siguientes:

El ofrecimiento de manera continla de sus acciones a los inversionistas, lo que se
traduce en la existencia permanente de un mercado secundario. Es decir, es la
posibilidad de recomprar sus acciones suscritas conforme se presenta la
demanda.*?®

Asimismo, las sociedades de inversibn como cualquier instrumento financiero
presentan tanto ventajas como desventajas. Entre las primeras se puede
mencionar:

Diversificacién de cartera, el cual es un principio fundamental para la disminucion y
administracion del riesgo. Esta es una cualidad de cualquier sociedad de inversién

sin importar el monto de los recursos que maneje.'*

122Heyman Timothy. Inversion en la globalizacién. México. Milenio, 1995, 1998, 32 edicion.
12%/4ase en Flores, Rueda, Sanchez en el Inversionista 2002, 2003 y 200, noviembre.
124Marmolejo, Martin (1996). Inversiones: Practica, metodologia, estrategia y filosofia, México, IMEF.
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Administracién procesional de la cartera, es decir, asesoria y administracion por
especialistas financieros que cuentan con informacion al momento y con las
condiciones Optimas para decidir sobre las alternativas y probabilidades que
ofrecen los diversos mercados en los que participan las sociedades. Esta ventaja,
en el pasado, sélo la tenian las personas fisicas y morales que poseian grandes
capitales, con lo que a través de las sociedades de inversion la experiencia
financiera permea hasta los pequefios y medianos inversionistas.

Sencillez de acceso a los mercados de valores para Inversionistas con
inexperiencia y/o con recursos limitados, ya que requieren un monto minimo para
participar en comparacion con las carteras personalizadas de inversion. Esto
implica que el inversionista debe conocer las caracteristicas de la sociedad de
inversion y no de la totalidad de los instrumentos financieros que conforman los
portafolios de inversion. Asimismo, la reinversion de intereses, ganancias de
capital, amortizaciones y derechos generados por los distintos instrumentos que
componen los portafolios de inversion se realiza de manera automatica.

Utilizacion de estrategias de inversion previamente seleccionadas y publicamente
conocidas, lo que implica que no sea necesario dar un seguimiento continuo a los
mercados de valores, que de otra manera representaria un costo de oportunidad
para el inversionista.

Existencia de variedad de opciones de compra, las que permiten participar en los
diversos mercados de valores (dependiendo de la naturaleza de las sociedades).
Flexibilidad, al existir una gran variedad de objetivos y plazos de inversion.

Alta liquidez, dada su gran bursatilidad y la capacidad de la sociedad de recomprar
Sus propias acciones.

Valuacién diaria de los activos que componen el portafolio de inversion, lo que se
traduce en el conocimiento diario del precio de la accion de la sociedad.

Para la empresa administradora; ofrecen la facilidad de supervisar una sola
cartera compuesta de miles de inversionistas en lugar de miles de carteras de

inversionistas individuales, operando y administrando montos relevantes que le
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generan economias de escala para los mercados de valores, ademas ayudan a la

descentralizacion, expansion y consolidacion de dichos mercados al permitir el

acceso a pequefios y medianos inversionistas.

En contrapartida, los inversionistas enfrentan las siguientes desventajas:

Las sociedades pueden presentar utilidades minimas en el precio de sus acciones

dado que cualquier evento que afecte los mercados en que se invierte, se reflejara

directamente en el desempefio de las mismas, de acuerdo a las caracteristicas y

situacién de cada sociedad en particular. Ejemplos de eventos que afectan al

precio de las acciones emitidas por las sociedades son:

Fluctuaciones en las tasas de interés.'®

Insolvencia del emisor de algun instrumento de deuda.

Comportamiento que experimente el parametro de referencia utilizado en su
valuacion (acciones, indices, etc.).

Imposibilidad de garantizar un rendimiento preestablecido.

Dificultad de seleccionar los valores que conforman los portafolios de
inversion.

Inexistencia de cobertura por parte de instituciones u organizaciones
gubernamentales, como es el caso de los depdésitos bancarios bajo el
esquema de proteccién al ahorro.

Pérdida de flexibilidad respecto a las inversiones directas en cada
instrumento financiero, lo que implica la necesidad de adaptarse a las
politicas de operaciébn y horarios de la sociedad. Esto ultimo es
particularmente relevante en el caso de desear retirar la inversion en una
sola exhibicion, ya que se debe conocer si existe o no la factibilidad

conforme a la politica que al respecto tenga establecida cada sociedad.

125 - .
Lanzagorta y Flores en el Inversionista, noviembre 2002.
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3.7 INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES

Los instrumentos gubernamentales son titulos de crédito al portador en los cuales
el gobierno federal esta obligado a pagar una suma en dinero en determinada
fecha. Tienen el propésito de financiar gasto publico o regular la oferta monetaria,
Uno de ellos son los CETES; La tasa de interés que pagan los CETES
(Certificado de la Tesoreria de la Federacion) en donde se consigna la obligacion
del Gobierno Federal de pagar a valor nominal al vencimiento de los mismos y que
se utilizan como la tasa lider en el mercado financiero y representan el punto de
referencia para determinar las tasas de muchos otros instrumentos. El objetivo es
que el Banco de México cuente con instrumentos de regulacion monetaria, de
tipos de cambio y de tasas de interés para financiar el déficit del Gobierno Federal.
La colocacion de este tipo de instrumento en el mercado primario, la realiza el
Banco de México, y su distribucion se lleva a cabo en el mercado secundario a
través de casas de bolsa e instituciones de crédito, y las garantias de estos
instrumentos corren por cuenta del Gobierno Federal.

En cuanto a su denominacioén es en moneda nacional, y su valor nominal es de $
10.00 (diez pesos), y con relacion al plazo se emiten a 28, 91, 182 y 364 dias.
Finalmente estos certificados se venden o se colocan a descuento, es decir por
debajo de su valor nominal, y su rendimiento se obtiene al comparar la ganancia
obtenida respecto a la inversién original, es decir, entre el diferencial del precio de
compra y precio de venta.

AJUSTABONOS: Son bonos ajustables de la Tesoreria de la Federacion en donde
se consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero que
se ajusta de acuerdo al indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). El
objetivo es brindar la opcién de ahorro a largo plazo, sin merma en los
rendimientos reales. En cuanto a la garantia cuentan con el respaldo absoluto del
Gobierno Federal y su denominacion es en valor nominal:

BONDES (Bonos de Desarrollo del gobierno Federal).

BONOS (Bonos del Gobierno Federal).
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UDIBONOS (Bonos del Gobierno Federal indizados al valor de las unidades de
inversion).

BONDIS (Bonos bancarios para el desarrollo industrial con rendimientos
capitalizable).

UMS (United Mexican States).BONOS BRADY (Obligacién emitida por gobiernos
soberanos de mercados emergentes en sustitucion de deuda bancaria como

consecuencia de una renegociacion entre el deudor y sus acreedores).

Instrumentos Institucionales:
BREMSs (Bonos de regulacién monetaria).

BPAs (Bonos de proteccion al ahorro).

Todas estas categorias son clasificadas dentro de las sociedades de inversion en
instrumentos de deuda o de renta fija, y son aquellas que se pueden invertir en
fondos en una cartera compuesta exclusivamente de instrumentos que
representan deuda de los emisores, ya sean estas entidades gubernamentales,
bancarias 0 empresas privadas, o bien, instrumentos de proteccion que coticen en
la bolsa. Las garantias que se obtienen son a través de intereses en su mayor

parte.'?

3.8 INSTRUMENTOS BANCARIOS

Instrumento de captacion: Se llama asi al medio por el cual el sistema bancario
capta recursos del publico ahorrador; entre los principales estan las cuentas de
cheques y de ahorro, los certificados de depdsito, pagarés, bonos y obligaciones
sobre titulos.

Instrumentos de ahorro liquido: Son aquellos cuyo plazo de vencimiento o canje
permiten una disponibilidad inmediata del dinero. Este concepto a su vez se divide

en instrumentos bancarios liquidos e instrumentos no bancarios liquidos; los

126http://www.ensayos.Intrumentos—Gubemamer1ta|es/168583.html
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instrumentos bancarios liquidos son instrumentos de corto plazo, es decir,
instrumentos con vencimiento hasta un afio de plazo y aceptaciones bancarias.
Los instrumentos no bancarios liquidos se refieren a CETES, BONDES,
TESOBONOS Y PAPEL COMERCIAL.

Instrumentos de ahorro no liquido: Son aquéllos cuyo plazo de vencimiento o
canje no permiten una disponibilidad inmediata del dinero. En esta clasificacion se
encuentran los instrumentos financieros a plazo. Como por ejemplo los
instrumentos bancarios con vencimiento a mas de un afio: BIBS, AJUSTABONOS,
Bonos de Renovacién Urbana, Obligaciones Quirografarias, Obligaciones
Hipotecarias, Pagarés de Empresas Privadas, Depdsitos del Sistema de Ahorro

para el Retiro.

3.8.1 PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Conocidos como los PRLV's, son titulos de corto plazo emitidos por instituciones
de crédito. Los PRLV's ayudan a cubrir la captacién bancaria y alcanzar el ahorro
interno de los particulares. Tienen un Valor nominal de un peso con plazo que va
de 7 a 360 dias, segun las necesidades de financiamiento de la empresa emisora
y los intereses se pagardn a la tasa pactada por el emisor precisamente al

vencimiento de los titulos.

3.8.2 ACEPTACIONES BANCARIAS

Estas representan obligaciones que emiten los bancos a los inversionistas que
prestan su dinero. En estos se establece un rendimiento en base a una tasa de
interés esencialmente, un poco mayor debido a que no cuenta con garantia e
implica mayor riesgo que un documento gubernamental y sélo se pagara si no se
retira la inversién antes de tiempo. En México pueden ir desde siete hasta 182
dias de plazo, pero usualmente el mas utilizado es el de 28 dias pues es el simil
de los CETES.
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En México el rendimiento se considera muy pobre dependiendo del monto a
invertir, ya que este va desde un 1% anual hasta un rendimiento similar a los
CETES (4% a 5% anual). Algunos bancos “enganchan” ofreciendo rendimientos

80% superior a CETES una vez que renuevan entre 3 0 6 meses.

Pero mientras los primeros meses pagan un 20% o 30% de CETES, al final es
negocio para los bancos. Se puede abrir un PRLV dependiendo del banco desde
1,000 pesos, otros pediran entre 5,000 a 10,000 pesos.*?’

La mejor opcion es invertir directamente en CETES para los pequefios
ahorradores, el programa de Nafinsa lo maneja en la pagina de cetes directo. A
partir de 100 pesos se puede obtener el rendimiento real de los CETES, sin
comisiones ni complicaciones, la pagina es una guia paso a paso desde como

registrarse.

3.8.3 CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO

Los certificados de depoésito son instrumentos financieros emitidos por una
institucién financiera para un determinado periodo y un monto en ddlares. Ellos
pueden ir de $500 a $5,000 o mas, aunque la mayoria de los depositantes tienden
a limitar a $5,000 y de invertir grandes cantidades de dinero en una cuenta del
mercado que paga intereses mas altos y tiene mas liquidez que certificados de
depdsito. Por otra parte, Los certificados de depdsitos no son tan flexibles como
una declaracién de cuenta de ahorros y no deben ser tratados como si lo fueran,
deben permanecer en depdésito por la cantidad de horas que se designe al
comprarlos, o se tendra que pagar una penalizacién, ademés de la pérdida de la

tasa de interés mas alta que normalmente se paga.*?®

127http://vwvw.ensayos.Intrumentos—Gubemamer1ta|es/168583.htmI
128http://vwvw.ensayos.Instrumentos—Gubernamentales/168583.htmI
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3.9 INSTRUMENTOS EMPRESARIALES

Uno de los instrumentos mas conocidos es el llamado apalancamiento financiero,
gue es una de las formas de financiar operaciones comerciales y consiste en el
uso de la deuda para financiar una operacion en lugar de fondos propios, para
ello, se utiliza una combinacion de fondos propios con un porcentaje de
endeudamiento. Este apalancamiento es bueno cuando hay un buen crecimiento
econdémico en la actividad de algun pais determinado, y especialmente cuando los
tipos de interés son bajos, ya que el uso de fondos no propios permite llevar a
cabo operaciones de mucho méas volumen, generando buenos dividendos.'*

En este caso, se acude al crédito para realizar una operacion mas grande para
lograr buenos beneficios.

Cuando el endeudamiento no es grande y resultan ser mas baratos los precios de
lo que se desea adquirir y hay crecimiento econdémico, es rentable tener
apalancamiento empresarial. Pero un apalancamiento muy alto, puede llevar a la
quiebra si la operacion fracasa, ya que se multiplican las pérdidas, al igual que lo
hubieran hecho los beneficios.

El apalancamiento es recomendable cuando se van a adquirir bienes que no se
devaltan por el uso, por ejemplo la maquinaria, porque en este caso no vale la
pena adquirir el titulo juridico (o propiedad de la misma) si se deprecia, entonces
es mejor acudir al arrendamiento financiero, o en otro caso, es mejor adquirir
bienes inmuebles o acciones. El peor enemigo de este apalancamiento son la
deflaciébn y baja de precios, porque si se endeudo en algun negocio, y este
fracaso, la deuda no se devaluara si los activos y las cuentas de resultados van a
la baja.

Asi, entre otros tipos de instrumentos empresariales, se pueden definir y
considerar los siguientes instrumentos clasificados segun el orden de importancia

a criterio personal. Véase el apartado siguiente.

129http://econopymes.com/el—apalancamiento—financiero/ZO11/05/26/
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3.9.1 CERTIFICADO BURSATIL

El certificado bursatil es un bono emitido por la empresa y comprado por el gran
publico inversionista, este titulo ha sido utilizado por distintos tipos de empresas,
para las medianas, representa una presencia institucional y un crecimiento
favorable en las estructuras financieras de las organizaciones participantes de

dicho mecanismo.**°

En paises como Canadd y Estados Unidos, las emisiones de -certificados
bursétiles son consumidas por inversionistas locales casi en su totalidad. Esto es
gue los vecinos y personas que conocen la empresa, financian con su patrimonio
a la empresa y reciben los intereses que se generan.

En México este tipo de emision también es una oportunidad para las empresas
emisoras, ya que al emitir deuda por primera vez, implica que la empresa cuenta
con un orden y metodologia financiera sanos. Y por supuesto para las personas
gue desean comprar este tipo de bonos de deuda son una opcion de inversion
muy atractiva mas alla de empresas y entidades lejanas.

El tamafio de las empresas del estado, asi como sus estructuras son candidatos
ideales para calificar para este tipo de financiamientos y cumplir con los requisitos
gue solicita la Bolsa Mexicana de Valores, la Comision Nacional Bancaria y de

Valores, ademas de las calificadoras de valores.

Es sumamente importante quitarse de la cabeza la idea de que el emitir a través
del mercado de valores no es tan complicado, ni tan caro como solia ser. Y que
los beneficios de emitir deuda son muchos, no sélo se implica un orden financiero,
sino que la calidad crediticia de la empresa mejora de forma considerable.'3*

Es cierto que para lograr emitir deuda es necesario un proceso que tiene un costo
en trabajo y dinero. Sin embargo la inversion bien los vale, ya que la empresa se

abre las puertas de un financiamiento barato y constante. Desde un particular

130http://econopymes.com/‘[aq/instrumentos—empresariales/
131http://econopymes.com/‘[aq/instrumentos—empresariales/
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punto de vista, la piedra angular del desarrollo econdmico es el financiamiento. Sin
una fuente de financiamiento todas las buenas intenciones y esfuerzos de
desarrollar nuestra economia son estériles. La banca no tiene interés en
desarrollar a las empresas. Es verdad que las condiciones crediticias del pais son
lamentables. También podemos nombrar culpables a los 3 poderes de gobierno y
a los 3 niveles. Asi como no seguirnos lamentando de la resaca que nos ha dejado
la crisis del 1994 y 1995; sin embargo, es de suma importancia saber qué mas

podemos hacer por nosotros mismos y nuestras empresas. De inicio por lo menos
debemos estar enterados y conocer los mecanismos nuevos de financiamiento.

Una frase muy escuchada a Ultimas fechas es: “México muy bien en lo
macroecondmico, pero en lo microeconémico muy mal”. O dicho de otra forma,
México al exterior una gran economia ordenada y gran participe de la
globalizacién econémica y financiera, pero en los hogares no se ven beneficios.**?
Tristemente cierto. Sin embargo una razén importante es que los mexicanos,
acostumbrados a nuestra forma de trabajar, no hemos querido o no hemos podido,

aprovechar las herramientas que ese orden macroecondémico nos ofrece.

3.9.2 EUROBONOS

Los eurobonos son titulos de renta fija emitidos por una empresa privada o entidad
publica generalmente en el mercado de capitales de otro pais, ya sea que se
realicen en la misma moneda del pais respectivo o en distinta moneda del pais al
que pertenece la emisora. Los eurobonos se pueden emitir en ddélares o en
cualquiera de otras monedas convertibles, como pueden ser marcos alemanes,
francos suizos, pesetas, libras, etcétera. Aunque se sabe que la mayoria de las
emisiones se hacen en dolares, la denominacion de eurobono se refiere a que se
trata de emisiones de bonos u obligaciones lanzadas en los mercados europeos,
por ello el término no resulta muy adecuado para su definiciéon, porque este

mercado no se enmarca exclusivamente en los mercados europeos. Las

132http://econopymes.com/instrumentos—empresariales/
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empresas o0 entidades publicas, gobiernos y organismos internacionales que
acuden a este mercado como demandantes de fondos (o como oferentes de
eurobonos), no son Unicamente los europeos, son precisamente empresas
americanas o sus filiales las que vienen emitiendo la mayor cantidad de
eurobonos. Estos bonos se emiten generalmente al portador y a un plazo que

suele considerarse entre cinco y veinte afios. La moneda mas frecuentemente

utilizada en las emisiones de eurobonos es el délar y el marco aleman.**

3.10 LOS ACUERDOS DE BASILEA.

Con el nombre de Basilea | se conoce al acuerdo publicado en 1988, en Basilea,
Suiza, por el Comité de Basilea, compuesto por los gobernadores de los bancos
centrales de Alemania, Bélgica, Canada, Espafia, EE. UU., Francia, Italia, Japén,
Luxemburgo, Holanda, el Reino Unido, Suecia y Suiza. Se trataba de un conjunto
de recomendaciones para establecer un capital minimo que debia tener una

entidad bancaria en funcion de los riesgos que afrontaba.

El acuerdo establecia una definicion de capital regulatorio compuesto por
elementos que se agrupan en 2 categorias (o tiers) si cumplen ciertos requisitos
de permanencia, de capacidad de absorcion de pérdidas y de proteccién ante
quiebra. Este capital debe ser suficiente para hacer frente a los riesgos de crédito,
riesgo de mercado y tipo de cambio.***

Cada uno de estos riesgos se media con unos criterios aproximados y sencillos. El
principal riesgo era el riesgo de crédito, y se calculaba agrupando las exposiciones
de riesgo en 5 categorias segun la contraparte y asignandole una ponderaciéon
diferente a cada categoria (0%, 10%, 20%, 50%, 100%), y asi, la suma de los

riesgos ponderados formaba los activos de riesgo.

133http://www.economia48.com/spa/d/eurobonos/eurobono.’s.htm

134Vargas Adolfo, Gustavo. (2010). Articulo publicado en octubre de 2010. Los Acuerdos de Basilea y sus posibles logros.
Véase http://www.lajornadanet.com/diario/opinion/2010/octubre/26.html
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Cabe mencionar ademas que el primer acuerdo sobre capital y manejo de riesgos
bancarios, nominado Basilea I, se suscribié en 1974, y el segundo, Basilea Il, en
2004. La crisis que estallo a partir de la quiebra del banco de inversion
estadounidense Lehman Brothers ha obligado a los banqueros centrales y
autoridades financieras del mundo a revisar con mayor rigurosidad, las
recomendaciones sobre el manejo de riesgos en el negocio bancario a través del
referido acuerdo Basilea I11.%°

A raiz de los avances de las practicas de gestion de riesgos de la tecnologia y de
los mercados bancarios, el método tan sencillo de medicion del capital del
Acuerdo de 1988, Basilea I, ha perdido el sentido para muchas organizaciones
bancarias. Ademas, desde el surgimiento de Basilea | en el mundo bancario han
acontecido importantes avances en las practicas para gestionar los riesgos
derivados de sus principales activos, avances que se han visto reforzados por los
adelantos tecnoldgicos; se han implementado innovaciones financieras tendientes
a reducir los riesgos de crédito, como por ejemplo, la titulacion de activos; se han
presentado varias e importantes crisis financieras en la década de los afios 90 y
se ha sentido la necesidad de tener en cuenta otros riesgos derivados de las
operaciones bancarias no contemplados en Basilea I, como por ejemplo, el Riesgo
Operativo. En tal virtud, el Comité de Basilea consider6 necesario revisar el
Acuerdo de 1988 y emitié en junio de 1999 un documento titulado "Un Nuevo
Marco de Adecuaciéon de Capital" que sometié a consulta de los reguladores, de
los supervisores bancarios, de los bancos y del mundo académico. Después de
cinco afos de consultas, el Banco de Pagos Internacionales (BIS) dio a conocer el
26 de junio del 2004, tras la reunion celebrada por el Comité de Basilea en la sede
del banco, la aprobacién de un nuevo acuerdo con el nombre de "Convergencia
Internacional de Medidas y Normas del Capital: Marco Revisado", conocido como

el Nuevo Acuerdo de Basilea 11.%°

135Vargas Adolfo, Gustavo. (2010). Articulo publicado en octubre de 2010. Los Acuerdos de Basilea y sus posibles logros.
Véase http://www.lajornadanet.com/diario/opinion/2010/octubre/26.html

%G 6mez Castafieda, O.R.: "Basilea | y II" en Observatorio de la Economia Latinoamericana N° 56, febrero 2006. Texto
completo en http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/ve/
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Como resultado del auge bancario y después de la Segunda Guerra Mundial, los
bancos buscaron y generaron su expansion. Los bancos comerciales en Francia
por ejemplo, se desarrollaron de manera increible, lo mismo que los bancos de
Italia, Alemania, Suiza, Holanda, Inglaterra, Suecia y Dinamarca. A la par de esto,
los bancos de los Estados Unidos se constituyeron en ejemplo de ayuda
internacional y se consolidaron en los afios sesenta y setenta como los pioneros
de la banca corporativa.™’

A principios de los afios ochenta, llamada la década perdida de América Latina,
muchos bancos estadounidenses tenian excedentes en ddlares, llamados
petroddlares, para ser colocados fuera de su pais. Y empezaron a otorgar
préstamos con intereses blandos a cientos de empresas y entidades financieras
de casi toda América Latina. Conjuntamente con esto, los bancos de Europa
también otorgaban préstamos para proyectos en la region, pero fueron mas
conservadores que los estadounidenses. Complementario a esto, la globalizacién

de las finanzas limit6 el alcance y el poder de las regulaciones bancarias internas.

La globalizacién signific6 también que los problemas de liquidez o de solvencia de
un banco extranjero o de la sucursal en el extranjero de un banco local podian
tener serias repercusiones en el mercado interno. Resultaba obvio que las
sucursales y las subsidiarias de bancos extranjeros estaban escapando a una
supervision adecuada y, ademas, con la crisis de la deuda externa a comienzos de
los afios ochenta, quedd de manifiesto la necesidad de fortalecer el sistema de
pagos internacionales.**®

Los bancos, por otra parte, no tenian suficiente capital para absorber las pérdidas,
como resultado de estas crisis, y al percatarse los depositantes de tal situacion,
amenazaron con retirar sus fondos llevando a las instituciones financieras al

colapso. Por tales razones, a mediados de los afios ochenta, se aglomeraron los

¥7G6mez Castafieda, O.R.:"Basilea | y II" en Observatorio de la Economia Latinoamericana N° 56, febrero 2006. Texto
completo en http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/ve/
138htt;t)://porantonomasi(s\.vvord;:)ress.com/2009/12/01/Ios—acuerdos—de—basiIea/
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mas importantes bancos de Europa Occidental para crear desde la ciudad de
Basilea Suiza, las primeras normas para fortalecer cualquier institucion financiera.
Y asi, en el mes de diciembre del afio 1974, los gobernadores de los bancos
centrales del Grupo de los Diez (G-10) y Luxemburgo, crearon el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, con la finalidad de mejorar la colaboracion entre

las autoridades de supervisién bancaria.'

Diferencia entre Basilea | y Basilea Il

Basilea | refleja mejor los riesgos subyacentes de la banca y ofrece mayores
incentivos para mejorar la gestion de riesgos.

Basilea Il parte de la estructura basica del Acuerdo de 1988 o Basilea I, para
establecer exigencias de capital y mejorar la sensibilidad del marco de capital a los
riesgos que los bancos realmente enfrentan. Esto se lograra, en parte, al adaptar
mejor los requisitos de capital al riesgo de pérdidas por crédito e introducir una
nueva exigencia de capital para exposiciones al riesgo de pérdida causada por
fallas de operacion.

El Comité de Basilea pretende mantener el nivel total de los requisitos minimos de
capital, proporcionando al mismo tiempo incentivos para adoptar los métodos
sensibles al riesgo mas avanzados del marco revisado.

Basilea Il combina estos requisitos minimos de capital con el examen supervisor y
la disciplina de mercado para estimular mejoras de la gestion de riesgos.

La aplicacién de Basilea Il terminara por fortalecer alin mas el sistema bancario
internacional y los paises que se vayan acogiendo, formaran parte de la cadena
mundial de servicios multiples, crediticios y de operaciones monetarias de los
tiempos por venir. No es una obligacién apegarse a los enfoques basicos de

Basilea Il, pero la préactica y el tiempo lo haran necesario como lo fue Basilea I.

139G6mez Castafieda, O.R.: "Basilea | y II" en Observatorio de la Economia Latinoamericana N° 56, febrero 2006. Texto
completo en http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/ve/
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Como dijo G. Heinrich sobre Basilea Il:"La discrecionalidad nacional incorporada
en Basilea Il, ofrece a los supervisores de tomar en cuenta las experiencias y

realidades econdmicas en sus paises”.**

Pero es muy importante sefialar el objetivo fundamental de Basilea | y Il, el cual es
ayudar a los paises a fortalecer sus procedimientos de supervision en conexion
con su trabajo, teniendo por finalidad promover la estabilidad financiera y
macroecondmica en una forma global.

Ahora bien, para lograr dicho objetivo seran necesarios cambios sustanciales en el
marco legislativo de muchos paises, creando leyes que les permitan a las
autoridades supervisoras implementar todos los principios, ya que en estos

momentos muchas de ellas no tienen los estatutos establecidos.

Objetivos de Basilea ll

Enfrentar el riesgo de una forma mas global y adecuar el capital regulatorio.
Fomentar la igualdad para competir.

Fortalecer la estabilidad del sistema financiero.***

Ademas de casi todas las jurisdicciones que tienen un mercado bancario activo
exigen que las organizaciones bancarias mantengan al menos un nivel minimo de
capital.

El capital sirve de base para el crecimiento futuro del banco y como un "colchén de
seguridad" contra pérdidas inesperadas.

Asi que la meta general de Basilea Il es promover la capitalizacién adecuada de
los bancos y estimular mejoras de la gestion de riesgos, fortaleciendo asi la
estabilidad del sistema financiero. Esta meta se logrard mediante la introduccion

140Andt'Jjar Gonzélez, Patricia. (2008). Contabilidad Bancaria (curso). Universidad del Caribe., pag. 6,
http://www.monografias.com/trabajos57/tratado-basilea/tratado-basilea2.shtml#xtres
141Andl]jar Gonzélez, Patricia. (2008). Contabilidad Bancaria (curso). Universidad del Caribe., pag. 6,
http://www.monografias.com/trabajos57/tratado-basilea/tratado-basilea2.shtml#xtres
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s pilares" que se refuerzan el uno al otro y que crean incentivos para que

los bancos aumenten la calidad de sus procesos de control.**?

Efecto

Los be

Los po

s de Basilea Il en América Latina
neficios globales de la propuesta de Basilea Il serian:

Creacidon de incentivos para mejorar los procedimientos de evaluacion de
riesgos.

Mejoras en el sistema de gobierno corporativo. Nuevos modelos internos de
riesgo.

Cambio cultural: Necesidad de concienciar a la direccion.

La administracion de riesgos requerird nuevas y sofisticadas herramientas
de informacion

Las necesidades de informacion requieren grandes inversiones en
tecnologia. Es probable, que las instituciones financieras pequefias tengan

que ser vendidas, fusionadas 6 adquiridas.**?

sibles efectos adversos de la propuesta de Basilea Il serian:

Adopcion del Acuerdo en los paises industrializados, puede tener efecto
adverso en los sistemas financieros de los mercados emergentes.

La falta de reconocimiento de la diversificacion internacional, como
herramienta para el manejo del riesgo crediticio, podria reducir el volumen
de préstamos a América Latina.

Posible pérdida de competitividad de entidades financieras

latinoamericanas versus subsidiarias de bancos internacionalmente activos.

142Superintendencia de sistemas financieros. El Salvador. Los 25 principios de Basilea. Actualizado el viernes 26 de febrero

de 2011.h

ttp://www.ssf.gob.sv/index.php?option=com_content&view=article&id=135:10s-25-principios-

basilea&catid=67:documentos&Itemid=106

143Anlejar Gonzélez, Patricia. (2008). Contabilidad Bancaria (curso). Universidad del Caribe., pag. 14,
http://www.monografias.com/trabajos57/tratado-basilea/tratado-basilea2.shtml#xtres

99


http://www.ssf.gob.sv/index.php?option=com_content&view=article&id=135:los-25-principios-basilea&catid=67:documentos&Itemid=106
http://www.ssf.gob.sv/index.php?option=com_content&view=article&id=135:los-25-principios-basilea&catid=67:documentos&Itemid=106
http://www.monografias.com/trabajos57/tratado-basilea/tratado-basilea2.shtml#xtres

UNAM
A

Los funcionarios del Comité de Basilea realizaron una encuesta en casi todos los
bancos de América Latina y el resultado fue el siguiente:
« Mas del 50% de los activos bancarios le van a ser aplicados el Indice
Basilea Il entre 2007 y 2009.
e Un 33% utilizardn el enfoque béasico simplificado. (Basilea II) mas
elementos de los pilares dos y tres.
e A npartir del 2010, el resto aplicara el basico simplificado estandar,
incorporando mayores enfoques de avanzada.*
Pilar 2.
Su finalidad es asegurar que cada banco cuente con procesos internos confiables
para evaluar la suficiencia de su capital, a partir de una apreciacion meticulosa de
Sus riesgos.
Este pilar tiende a fortalecer la labor del supervisor bancario, con el fin de que éste
conozca efectivamente el grado de riesgo de las instituciones que supervisa y a su
vez, que las mismas cuenten con el capital suficiente de acuerdo a su perfil de
riesgo.
El proceso de supervision bancaria, ademas, apunta a cubrir los factores externos,
tales como la influencia de comportamientos ciclicos, ademas de las areas del
riesgo que no han sido tomadas en cuenta total o parcialmente en el computo de
los requerimientos de capital. Por ejemplo, riesgos de tipo de interés en la libreta
de ahorros e incertidumbres en la medicion los riesgos operacionales.
Pilar 3.
Su principal objetivo es fomentar la disciplina de mercado sobre las entidades
bancarias mediante la divulgacion de informacion financiera veraz y completa.
Eso quiere decir que si los mercados estan bien informados, premiardn a aquellas
entidades con un perfil de riesgo inferior, contribuyendo, con el apoyo de los dos

pilares anteriores, a la estabilidad del sistema bancario.

144Andt]jar Gonzélez, Patricia. (2008). Contabilidad Bancaria (curso). Universidad del Caribe., pag. 14,
http://www.monografias.com/trabajos57/tratado-basilea/tratado-basilea2.shtml#xtres
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Con esta mayor transparencia informativa en cuanto a las actividades de un
banco, sus controles internos, el manejo de sus exposiciones al riesgo y el papel
que el gobierno Corporativo realiza, y asi de esta manera el publico estar4 en
mejores condiciones para decidir con qué institucion bancaria llevaréa a cabo sus
operaciones, premiando a las que manejen sus riesgos prudentemente y
penalizando a aquellas que no lo hagan.

Basilea Ill.

Tres de los cinco bancos mas grandes de los Estados Unidos sufrieron pérdidas
significativas a tal punto de poner en duda su subsistencia. Uno de ellos
(Wachovia) fue vendido a ultimo momento para evitar su quiebra en los primeros
dias de octubre de 2008. (Por supuesto, los bancos de inversidon tuvieron serios
problemas, pero tales bancos no estaban sujetos a las regulaciones de capital
basadas en el Acuerdo de Basilea). La crisis bancaria no se limitd a las fronteras
de Estados Unidos. En Inglaterra, por ejemplo, el banco Northern Rock sufrié una
corrida por parte de sus depositantes y, luego de un rescate financiado con fondos
publicos, pasdé a ser administrado por las autoridades britanicas. En Alemania
varios bancos tuvieron serios problemas financieros, de hecho, hasta los bancos
suizos, famosos por su reputacién de solvencia.

El Acuerdo de Basilea Il tenia como objetivo mejorar el calculo de los
requerimientos de capital como funcién del riesgo de los bancos, algo que Basilea
| hacia s6lo muy burdamente. Pero los requerimientos de capital en promedio no
se esperaba que aumentaran (mayormente) con la implementacién de Basilea II.
Las categorias de activos mas riesgosas requeririan que el banco mantenga
mayor capital, y las menos riesgosas, lo contrario. En promedio, los cambios se
compensaban y para la mayoria de los bancos el capital total requerido cambiaba
poco y nada. En otras palabras, Basilea Il no era una propuesta para incrementar

los requerimientos de capital, sino para hacerlos mas sensibles al riesgo.
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Basilea Ill, el nuevo acuerdo que se esta terminando de disefiar en estos meses,
sin entrar en muchos detalles, es un acuerdo destinado a aumentar los
requerimientos de capital.**°

Basilea Ill propone aumentar el requerimiento minimo de capital basico (TIER 1
ajustado por riesgo) de 4.5% a 6%. El nuevo acuerdo también propone agregar un
colchdén de conservacion de capital de 2.5%, lo que llevaria los requerimientos de
capital a un 8.5%. La idea del colchon de conservacion de capital es que los
bancos puedan absorber pérdidas en su patrimonio sin dejar de satisfacer los
requerimientos minimos. Cuando un banco tenga un colchdn de conservacion de
capital menor que un 2.5% los supervisores del banco impondran restricciones a la
distribucion de dividendos y compensacion a ejecutivos para evitar que el banco

se siga descapitalizando.**®

Los justificativos tedricos para la imposicion de requerimientos minimos de capital
son varios. Como ya se dijo, el capital permite absorber pérdidas. Cuando la
reorganizacion de deudores o la quiebra involucran costos improductivos, un
banco puede querer mantener un colchon de capital que le permita transitar
condiciones financieras desfavorables sin entrar en moratoria con sus deudores.
Entonces, la determinacion de requerimientos minimos de capital apropiados
requiere balancear costos y beneficios. Como tanto los unos como los otros son
relativamente dificiles de identificar y medir, el trabajo del comité de Basilea es
especialmente complicado.

Podemos decir, entonces, que se viene un periodo en el que las agencias
supervisoras de bancos alrededor del mundo van a inclinarse por requerir que los
bancos funcionen con niveles mas altos de capital. Es interesante ver que, en la

primera mitad de 2010, cuando Basilea Ill todavia no se ha puesto en vigencia, el

5Huberto M. Ennis, 18 de Mayo de 2011. Basilea lll. Lo que se viene en requerimientos de capital bancario. (Blog de
economia). http://focoeconomico.org/2011/05/18/basilea-iii-lo-que-se-viene-en-requerimientos-de-capital-bancario/
“*Huberto M. Ennis, 18 de Mayo de 2011. Basilea Ill. Lo que se viene en requerimientos de capital bancario.(Blog de
economia). http://focoeconomico.org/2011/05/18/basilea-iii-lo-que-se-viene-en-requerimientos-de-capital-bancario/
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nivel promedio de capital basico (TIER1) en los Estados Unidos fue de un 12.5 %
de los activos ponderados por riesgo. El promedio para bancos con menos de U.S.
$100 millones en activos (que tradicionalmente tienen mas capital) fue bastante
mas alto, de 17.8%. Para los bancos mas grandes, con mas de U.S. $10.000
millones en activos, el ratio fue de 12%. El resto de los bancos mantuvieron un
ratio de capital entre estos dos extremos. Resumiendo, pareceria que ya existe en
los Estados Unidos suficiente capital para satisfacer los requerimientos de capital

que impondra Basilea lll. Por supuesto, los numeros promedio no implican que no
haya algunos bancos con ratios de capital muy bajos, lo cual requerira que, o bien
el capital se mueva hacia esos bancos, o los activos de esos bancos se muevan
hacia los bancos que tienen excesos de capital. En otras palabras, Basilea Il
requiere que, por lo menos, se produzca un cierto grado de redistribucion en el

sistema bancario.**’

La banca mexicana sera la primera en el mundo en asumir los nuevos acuerdos
de capital o Basilea lll, que aunque no afectara en la colocacion del crédito, si le
representard al sector un impacto de alrededor de $3,800 millones de pesos.

Por otra parte el presidente de la Comisidbn Nacional Bancaria y de Valores
(CNBYV), Guillermo Babatz Torres, asegurd que la entrada en vigor de estas reglas
pondrd en una mejor posicibn a las instituciones para enfrentar escenarios
adversos y acceder a fondeo mas barato en los mercados internacionales.'*®

El Capital Basico 1 debera contar con un indice minimo de 7.0% y actualmente
estd en 13.17%, y con la entrada en vigor de Basilea Il bajaria a 12.93%.

Una nueva regulacién que impulsa la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) sobre el capital minimo que deben tener los bancos amenaza con poner
trabas a la capacidad de competir de las firmas pequefias y medianas en el

sistema financiero nacional, dominado por grandes compafias extranjeras,

“"Huberto M. Ennis, 18 de Mayo de 2011. Basilea IIl. Lo que se viene en requerimientos de capital bancario.(Blog de
economia). http://focoeconomico.org/2011/05/18/basilea-iii-lo-que-se-viene-en-requerimientos-de-capital-bancario/
18E| Economista. Banca, lista para aplicar acuerdos de Basilea Ill. 21 de agosto 2012, en
http://eleconomista.com.mx/sistema-financiero/2012/08/21/banca-lista-aplicar-acuerdos-basilea-iii
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aseguraron representantes del sector. Las normas promovidas por la autoridad
también tenderan a incrementar el costo del crédito para personas y empresas,

afiadieron.'*°

3.11 ASPECTOS GENERALES DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS

Asi, a manera de resumen, y hablando de los Bancos y sus actividades
financieras, se pueden argumentar cinco conclusiones importantes, en relacion a
las formas financieras de Estados Unidos, México y Espafa, por la semejanza y
las sociedades que han conformado a la fecha.

Uno. Resulta extraordinariamente riesgoso realizar reformas parciales de
desregulacion en el marco institucional de cualquier sistema financiero sin haber
valorado previamente sus efectos y su adecuacién a las necesidades que se
hayan establecido para el conjunto de la economia.

Dos. La desregulacion del sistema lleva inexorablemente a un aumento de la
competencia y a comportamientos agresivos en la adquisicion de riesgos de activo
que obligan a optar entre un modelo de supervision estricta, no exento de riesgos,
que incluiria una garantia de depdésitos y unos altos y selectivos coeficientes de
recursos propios, o un modelo liberal que reduzca los dmbitos de cobertura e
incremente la disciplina de mercado.

Tres. El retraso en la manifestacion de las dificultades financierasy la posibilidad
de acudir a la ingenieria financiera y contable para aplazarlas, tipica de la
actividad bancaria, puede ser empleada no sélo por los gestores de las entidades
bancarias, sino también por los politicos para ocultar los resultadosde una
estrategia bancaria.

Cuatro. Los malos resultados finales de las entidades financieras no suelen ser

consecuencia de errores en la seleccidon de inversiones sino de una entrada en

19Gonzalez Amador, Roberto. Aplicar normas de Basilea en México limitara a Bancos mediano y pequefios. Periddico la
Jornada, martes 4 de septiembre de 2012, pag. 29. Véase http://www.jornada.unam.mx/2012/09/04/economia/029nleco
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lineas de negocio muy rentables en el corto plazo, pero que incorporan riesgos
muy elevados en el largo plazo.

Cinco. Al margen de las ventajas de cualquier tipo que puedan derivarse de las
innovaciones financieras, la vigencia de la banca tradicional sera mas relevante,
siempre y cuando se conceda mayor importancia a la financiacion de las familias y
de las actividades empresariales. En la formulacion de estas argumentaciones,
hay referencias especificas al caso de México, en la que es recomendable una
actitud cautelosa, propugnando el alivio de la actual presion competitiva, el apoyo
a las actividades y actitudes tradicionales del sistema bancario (la custodia segura
del ahorro, y la prestacion de crédito diversificado a empresas y familias), la
reduccion de incentivos que puedan derivar hacia posiciones de riesgo excesivas
y el establecimiento de un entorno institucional que favorezca el compromiso de
las entidades bancarias con la financiacion estable a las empresas, que incluiria
incluso la tenencia de participaciones accionarias. El conjunto de estas
formulaciones, necesariamente breves, es lo que se ocupa también

fundamentalmente de la crisis del sistema bancario en los Estados Unidos.

En el marco de la crisis bancaria de los Estados Unidos y del rico debate que ha
suscitado en este pais, el analisis de todos y cada uno de los grandes temas de la
literatura bancaria actual: regulacion vs. liberalizacién, segmentacién vy
especializacién vs. globalizacion, dimension de la empresa bancaria, recursos
propios, garantia de depdsitos, supervision bancaria y relaciones del sistema
bancario con la industria, han empezado a polemizar, dentro del mismo, acerca de
la mejor eleccidn financiera por parte de los bancos.

En consecuencia, se puede argumentar que en México, la inestabilidad de las
condiciones econdémicas generales; el proceso de desregulacion, que ha llevado a
gue las entidades financieras abandonen su primitiva especializacion en mercados
segmentados y a que el sector financiero, en su conjunto, crezca enormemente y

con un grado de competencia muy fuerte entre instituciones; el excesivo
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endeudamiento de las familias y de las empresas no financieras, ha ocasionado la
propia reaccion de la banca ante estos fendbmenos. El analisis de los factores
internos al propio sector bancario, que gira en torno a cuestiones tales como la
propia actividad de las entidades de depdsito, la conveniencia 0 no de su
fragmentacion, y el impacto de las distintas normas y regulaciones del sistema,
constituye el nucleo central en que se debe enfocar el futuro de estas entidades

bancarias y financieras.

El modelo bancario de Estados Unidos tiene una serie de rasgos especificos
respecto a otros paises, ya que ellos parecen ser la causa de su debilidad actual,
y esto constituye una idea central del presente trabajo, pero para el caso de
México, por las semejanzas que hay entre las instituciones americanas y las
mexicanas, en este aspecto la existencia de mercados financieros segmentados y
atendidos por entidades muy especializadas y el bajo indice de concentraciéon
bancaria, nos lleva a argumentar que estas dos caracteristicas tienen su origen en
la legislacion conservadora que siguié a la Gran Depresion de 1929 a la que en su
dia se responsabiliz6 de la consiguiente inestabilidad financiera, aunque una
revision historica mas reciente haya moderado en buena medida este punto de
vista y en el tradicional recelo americano a que entidades financieras poderosas
pudiesen fortalecer al gobierno central frente a la autonomia de los estados.
Dichas caracteristicas estuvieron firmemente establecidas hasta la década de los
setenta, en que se inicid una nueva época de desregulacion y liberalizacién, que
ha sido precisamente el marco en el que se ha generado la crisis bancaria
americana. Asi, en los Estados Unidos, segun el razonamiento anterior, parte del
significativo contraste entre el largo periodo de estabilidad financiera de 1945-
1979 y las dificultades de un buen nimero de entidades de depdsito durante la
década de los ochenta, se plantea esta cuestion preguntandose precisamente por
los cambios ocurridos en los Estados Unidos durante la pasada década que la
hayan hecho posible.
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Aunque la mayoria de las explicaciones aun tienen el caracter de hipétesis, no
parece haber duda de que ha sido la conjuncién de una serie de factores externos
e internos al sistema bancario la que ha provocado estas importantes
perturbaciones financieras.

El pensamiento politico y econémico preponderante en la década de los ochenta
en los paises anglosajones, postula un mayor juego de las fuerzas del mercado
para las actividades financieras, critica la regulacion en general y el seguro de
depdsitos en particular, que han conducido a un “sistema bancario artificial y
rigido”, y que apoya el fin del trato especialmente favorable a las entidades de
depdsito sobre la base de que éstas no juegan ya un papel clave en el mecanismo
de pagos y en el funcionamiento de la economia. La posicion mas cautelosa ante
la reforma de la legislacion bancaria tradicional fundamenta su opinion en las
dificultades que pueden encontrar los especialistas, y mas aun, los clientes y
depositantes de las entidades bancarias, para evaluar los riesgos ypérdidas
potenciales en la politica de créditos de una entidad y para asumir las
consecuencias que se deriven de sus propias acciones que apuesta por la
necesidad de mantener la red de seguridad federal para las instituciones
bancarias.

Los gravisimos problemas de las thrift institutions (institucion financiera que
obtiene la mayoria de sus fondos de los ahorros del puablico, institucion que actla
como depositaria de los fondos de los ahorristas, ahorros bancarios mutuos y
uniones de crédito), constituyen la mas importante manifestacion de la crisis
bancaria de los Estados Unidos y el principal agente impulsor de las propuestas
de reforma que son motivo de controversia actualmente, aunque esto no aplica
para México. En la explicacién de este caso, resulta fundamental ese rasgo
especifico de las entidades de depdésito que hace que el periodo de maduracién
de sus dificultades sea normalmente largo, y lo que conduce a un considerable
retraso en el reconocimiento de situaciones financieras dificiles y permite, al

mismo tiempo, el fendmeno de “huida hacia delante”. La ampliacion de la
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cobertura del seguro de depositos y el auge del mercado de los brokered
deposits (estos representan un depdosito bancario de gran denominacion que se
vende por un banco a una casa de valores, que a su vez se divide en partes mas
pequefias para venderlas a sus clientes). Depdésitos centrales (como los depésitos
a cuentas corrientes, cuentas de ahorro y certificados de depésito hecho por
individuos) son el otro componente clave de los depdésitos de un banco. También
se definen como depdsitos gestionados por expertos financieros que tienen como
caracteristica esencial la cobertura del seguro de depdsitos y que hicieron posible
esa “huida hacia delante” al permitir un fuerte crecimiento de la actividad y que
ésta se concentrara en sectores de alto riesgo, especialmente en operaciones
inmobiliarias. La permisividad de los supervisores, fomentada, entre otras razones,
por el clima de temor en el publico y en el propio entorno politico, habria sido otro
de los factores que coadyuvo a la crisis de estas instituciones.°

En la discusion sobre el sistema financiero en los Estados Unidos, como la
prestacion de nuevos servicios financieros por parte de la banca y las relaciones
banca-industria, es posible resaltar los méritos de la concepcion global de la
legislacion de 1933 (la Glass-Steagall Act, que segmenté las actividades
financieras), y que hizo posible alcanzar un dificil equilibrio del sistema en su
conjunto, al impedir los efectos indeseables del mecanismo de garantia de
depodsitos y compensar al mismo tiempo los efectos desestabilizadores a que
inducia la atomizacion del sector en Estados Unidos y el consiguiente aislamiento
de miles de pequefios bancos conectados antes via depdsitos y participacion en
préstamos de los grandes bancos.

Es muy importante mencionar esta Ley Glass-Steagall que es el nombre bajo el
gue se conoce generalmente la Ley '‘Banking Act' de los Estados Unidos (Pub. L.
No. 73-66, 48 Stat. 162), que entr6 en vigor el 16 de junio de 1933y fue la ley que
establecio la Corporacién Federal de Seguro de Depdsitos (FDIC) y que introdujo

reformas bancarias para controlar la especulacion, entre sus caracteristicas

190 ri institutions, es una institucion financiera que obtiene la mayoria de sus fondos a través de los ahorros del pablico.
El thrift institutions consiste de ahorros del publico y empresas asociadas, ahorros bancarios mutuos y uniones de crédito.
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destaca la separacion entre la banca de depdsito y la banca de inversion (bolsa de
valores). Esta ley, fue promulgada por la Administracion Franklin D. Roosevelt

para evitar que se volviera a producir una situacion como la crisis de 1929.

Fuertemente criticada desde mediados de los afios 70, fue finalmente abrogada el
12 de noviembre de 1999 por el Financial Services Modernization Act, mas
conocida como Gramm-Leach-Bliley Act, justo a tiempo para permitir la

constitucion de Citigroup.

Caracteristicas de la ley:

1. Total separacion entre la banca de depdsito y la banca de inversion (bolsa).

2. Creacién de un sistema bancario conformado por bancos nacionales, estatales
y locales. La ley Anti-monopolio (Sherman Act) impedia la competencia desleal
entre ellas. Los banqueros fueron vetados de participar en los consejos de
administracion de las empresas industriales, comerciales y de servicios.

3. La finalidad de estas medidas era que no se pudiera especular con el dinero
que la gente habia depositado en los bancos.**

En consecuencia de la aplicacion de esta ley, hubo separacion de funciones y esto
contribuyé a limitar el tamafio de los grupos bancarios estadounidenses. A pesar
del tamafio de la economia estadounidense hasta el final del siglo XX, los mas

grandes bancos a nivel mundial serian europeos y japoneses.*?

151http://www.Ley Glass-Steagall

152http://wvvw.Ley Glass-Steagall
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CONCLUSIONES.

En México seria de fundamental importancia guiarse por una actitud cautelosa, y
evitar la actual presion competitiva que se estd dando entre las instituciones
bancarias, es esencial buscar el apoyo a las actividades y actitudes tradicionales
del sistema bancario (custodia segura del ahorro, prestacibn de crédito
diversificado a empresas y familias), la reduccién de incentivos que puedan derivar
hacia posiciones de riesgo excesivas y el establecimiento de un entorno
institucional que favorezca el compromiso de las entidades bancarias con la
financiacion estable a las empresas, que incluiria incluso la tenencia de
participaciones accionarias, para proteccion a las familias e instituciones, dado el

marco de la crisis actual en el mundo.

La tendencia més reciente en la banca mexicana es la entrada de un mayor
namero de participantes en el mercado. El surgimiento de nuevas bancas
multiples y/o su asociacion como resultado de una politica deliberada para
incrementar la competencia entre las diversas instituciones financieras. Las
instituciones mexicanas deben tener mayor participacion accionaria y de

propiedad en los bancos nacionales con respecto a los bancos extranjeros.

Otra de esas tendencias en el corto plazo, ha sido hacia la aparicion de nuevas
alianzas entre bancos. Pero en un horizonte mas largo, la principal con mucho de
esas tendencias es la que se deriva de la influencia del cambio tecnolégico sobre

el desarrollo de la banca en particular y del sector financiero en general.

El desarrollo de la banca en México durante las Gltimas décadas estuvo marcado
de manera muy intensa por el cambio tecnolégico, y es previsible que asi siga
ocurriendo. El cambio tecnolégico ha permitido el ofrecimiento de nuevos

productos y servicios como los referidos a la llamada banca computarizada. En
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consecuencia han surgido nuevos productos bancarios. Un ejemplo del pasado
en este sentido fue el desarrollo de los llamados instrumentos derivados, que
permiten reducir los riesgos que pesan sobre los participantes en operaciones
financieras en razon de una modificacion imprevista de al menos tres variables:
tipos de cambio, tasas de interés o riesgos de crédito, debido a la desconfianza de
la gente respecto de los bancos y sus politicas crediticias, a los niveles
porcentuales de inflacion que se han incrementado, la inseguridad como resultado
de robos a bancos y asaltos a personas que salen de las instituciones cuando
retiran sus fondos o cobran sus cheques por pagos de sueldos y salarios. Aunado
a la inseguridad por la aparicién de narcotraficantes en estados como Nuevo Leon,

Michoacan, Coahuila, entre otros, y sus actividades en cada entidad.

Otra tendencia reciente que es muy probable que continle hacia adelante es la de
la llamada bursatilizacion de productos bancarios.Un ejemplo de esta tendencia
evolutiva, aunque se pueden citar muchos, como ya se menciond, es el de la
forma en la que los bancos manejan los fondos de pensiones, y las compafias de
seguros compiten entre si para atender a segmentos de inversionistas cada vez
mas sofisticados y con disponibilidad amplia de ahorros. Parcialmente esta
tendencia evolutiva se ha venido también fortaleciendo como resultado de la
apariciéon de nuevos intermediaros financieros. A modo de ilustracion para este
fenémeno, cabe citar el caso de los fondos de cobertura (hedgefunds, en inglés) y
el de las empresas para captar capital de riesgo (las cuales ofrecen a los
ahorradores inversiones en proyectos especificos mediante la adquisicion de

acciones).
Una ultima tendencia evolutiva muy marcada es hacia la globalizaciéon de la

operacion de la banca y de los sistemas financieros. Respecto de la banca, el

término globalizacion puede referirse a sus operaciones o a la propiedad de los
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bancos, las asociaciones de Bancomer con el Banco de Vizcaya, Inverlat, Scotia
Bank entre otros. En cuanto a lo primero, cabe citar el caso de las transacciones
llamadas transfronterizas por medio de las cuales la banca capta fondos en un
pais para prestarlos en otro o en otros. Los bancos nacionales, en consecuencia,
(en asociacion con los extranjeros) se adaptan (o tienen que adaptarse) a la forma
de operar de estos bancos extranjeros. Debiera considerarse los habitos vy

costumbres de los ahorradores y empresarios nacionales.

El que los bancos locales hayan sido adquiridos por instituciones extranjeras no ha
modificado la posicion oligopdlica (pocos participantes en el mercado) de los
bancos ni su actitud de aversion al riesgo. Debe investigarse a fondo, y
exhaustivamente lo sucedido en la etapa de rescate de la banca, considerando
los intereses derivados de los pagarés del Instituto para la Proteccién al Ahorro

Bancario provenientes de la etapa del rescate.

En los dltimos tres afios, la banca comercial en México opera con mayor
competencia en aras de captar mas clientes, y estd caracterizada por el
lanzamiento constante de productos. Estos abarcan desde cuentas de ahorro y
tarjetas de crédito, hasta préstamos hipotecarios, financiando aun de manera
incipiente a la pequeia y mediana empresa y el manejo de las remesas de
migrantes, que irremediablemente tienen que ajustarse a las actividades bancarias

de extranjeros.

Las decisiones del Banco de México seran esenciales en el crecimiento de la
economia, ya que como se vio en al desarrollo del trabajo, estas politicas
representan el conjunto de acciones que el Banco de México lleva a cabo para
influir sobre las tasas de interés y las expectativas inflacionarias del pais, a fin de
que la evolucién de los precios sea congruente con el objetivo de mantener la

inflacion baja y estable; el Banco de México contribuye a establecer condiciones
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propicias para el crecimiento econémico sostenido y por lo tanto, para la creacion

de empleos permanentes.

La autonomia del Banco de México implica que ninguna autoridad pueda exigirle
la concesion de crédito, esto lo resalto porque es el papel que debe asumir dicha
institucion, con lo cual se garantiza el control ininterrumpido del instituto central
sobre el monto del dinero (billetes y monedas) en circulacion. La finalidad de la
autonomia es que la operacion del banco central sea conducente a la
conservacion del poder adquisitivo de la moneda nacional. Esto quiere decir que
los precios de todas las cosas se mantengan estables a lo largo del tiempo, eso es
lo que esperaria el publico en general, y en segundo término, las pequefas

empresas y ahorradores en general.

Internamente, y a pesar de los problemas de inseguridad y falta de incentivos para
el crecimiento sostenido, el cambio de gobierno y la nueva relacion existente hoy
entre panistas y priistas, asi como los cambios en la izquierda no lopez-
obradorista, parecen establecer un escenario de avance politico no existente
desde hace afios, la forma en que se procesaron las reformas laboral y de
contabilidad gubernamental, independientemente de diferencias y renegociaciones
en el corto plazo, es una muestra de que la operacion politico-parlamentaria

camina a una mayor velocidad y profundidad que durante los ultimos afos.

En el plano exterior, México aparece en los foros internacionales como un ejemplo
de disciplina fiscal, gasto responsable y de esta estabilidad politica en el marco de
una crisis econdémica internacional que no termina por resolverse de raiz; y si a
esto le afladimos la caida en el crecimiento chino que afecta seriamente a nuestro
competidor en captacion de inversion extranjera directa (Brasil), las posibilidades
de que los flujos de capital provenientes tanto de Estados Unidos como de otras

latitudes se dirijan a México en mayor cantidad, son sumamente altas.
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Como algunos analistas han expresado “las estrellas parecen estarse alineando
en torno a México como el pais mas rentable de la préxima década”; considerando
lo antes citado, una crisis financiera no se vislumbra en México, de no ser asi,
puede ser que provenga de la mala situacién del salario real y del incremento
generalizado de precios de los productos bésicos, debido al aumento de las
gasolinas (cada segundo sabado de mes, hasta el 2014, acuerdo a que llegaron

los diputados).

Falta por supuesto que estas condiciones favorables en lo econdmico y politico se
mantengan durante el siguiente lapso. Respecto al panorama externo, no hay
nada que se pueda hacer, sino esperar a que la recuperacién norteamericana sea
rapida, constante y que sus excesos presupuestales se corrijan de la manera mas
suave posible para evitar una recaida recesiva. Sin embargo, es en el plano

interno donde la tarea esta por hacerse.
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RECOMENDACIONES.

Es necesario contar con instituciones confiables que garanticen la proteccion de
los ahorradores y de inversionistas pequefios, medianos y grandes para la
seguridad del pais y de las familias.

Debe contarse con un gobierno que garantice la estabilidad de precios en general,
un gobierno confiable que investigue a fondo los casos ilicitos de las instituciones

bancarias y el lavado de dinero, llegando hasta sus ultimas consecuencias.

Debe haber por parte de los bancos, una mayor publicidad acerca de los diversos
instrumentos para invertir y solicitar créditos. Una cultura financiera para que el
publico en general tenga la confianza de ahorrar e invertir y de que las pensiones
para los trabajadores se manejen de manera segura. Que las politicas acerca de

esto sean honestas y confiables.

Respecto a los acuerdos de Basilea, la adopcion de los estandares recomendados
en ambos acuerdos no solo constituye un desafio para los reguladores, los
supervisores y las instituciones bancarias en los paises de mayor desarrollo
econdémico, sino también para las naciones subdesarrolladas. Por ende, su
adecuada implementacién, teniendo en cuenta la realidad de nuestros paises,
hace imprescindible una activa, abierta y franca interaccion entre los entes

involucrados.

En nuestro pais seria conveniente que Basilea Il se adopte de forma progresiva,
tras una franca y abierta comunicacién entre el regulador, el supervisor y los
banqueros y luego, ir implementandolo de acuerdo al desarrollo de nuestro

mercado financiero.
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Es posible, que antes de que ello ocurra, se presentaran significativas fusiones y
adquisiciones, ya que hay bancos medianos y pequefios que no podran resistir

tales cambios y adaptaciones.

Es esencial dar seguimiento a los principios generales y de los tres pilares de
Basilea I, de Basilea | y lll, esto debe ser gradual, pasando primero, por el
establecimiento de sanas practicas de regulacién y supervision bancaria, las

cuales se reflejen, fundamentalmente, en los principios basicos.

Debe haber transparencia en el manejo de recursos financieros de las sofomes y
sofoles, ya que hasta hoy, surge la duda debido a que las noticias en los

periddicos y en el internet, identifican a estas con el lavado de dinero.

Es necesaria una reforma hacendaria que le dé al Estado mexicano los recursos
necesarios para impulsar proyectos de coinversion con la iniciativa privada para
detonar el crecimiento sostenido y que a su vez, resuelva los faltantes en
seguridad social, pensiones y servicios de salud; cambiaria de tajo la fisonomia
del pais en unos cuantos afios. Para ello se requiere cerrar el circulo vicioso que
parece estarse construyendo en torno a una realidad en donde el optimismo se

sustenta en hechos reales, y no en suertes de politicos demagogos.
Falta solamente que la voluntad politica de los nuevos gobernantes se

comprometa con ello, y que no piensen en regresar al viejo modelo de los

privilegios y la corrupcion institucionalizada.
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