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INTRODUCCION




El objetivo del presente trabajo es analizar las causas Yy
consecuencias de los cambios en la requlacién financiera
aplicados por el Banco de México de 1988 a 1994,

Estos cambios se refieren principalmente a la normatividad sobre
la supervisién y operacién de las instituciones de banca
multiple, aplicada a través de las mds importantes circulares-
telefax emitidas por el Banco de México,

En el periodo que abarca el presente trabajo, el sistema
financiero fue objeto de una profunda transformacién vy
modernizacién.,

Los objetivos: Contar con una intermediacién financiera més
eficiente y competitiva para incrementar el ahorro interno,
aumentar la oferta de recursos prestables, reducir los mérgenes
de intermediacién, lograr una adecuada asignacibén de los recursos
y adecuarlo a la apertura e integracién comercial que
significaron los acuerdos del Tratado de Libre Comercio,

Para ello resultaba indispensable eliminar las restricciones
impuestas a la Banca que canalizaban obligatoriamente la mayor
parte de su captacién al financiamiento del déficit en las
finahzas del gobierno, liberar las tasas pasivas y activas de
interés, asi como propiciar la oferta de productos competitivos
para el ahorro y el crédito,

El capitulo uno trata de la liberalizacién de las tasas de
interés en 1988 y 1989, como punto de partida para la
desreqgulacién y modernizacién del sistema financiero.

El capitulo dos trata de la eliminacién del encaje legal primero,
y del coeficiente de liquidez después, luego de que el equilibrio
en las finanzas publicas permitié eliminar las restricciones
crediticias y liberar recursos para el financiamiento al sector
privade de la economia, Se analiza una de las principales
implicaciones de lo anterior: que las operaciones del Banco de
México en el mercado abierto y el manejo del crédito interno neto
del 1Instituto Central, se convirtieran en los principales
instrumentos para financiar al gobierno y regqular la oferta
monetaria.

Los limites a la captacitn y el régimen de inversién de los
pasivos bancarios en moneda extranjera son el tema del capitulo
tres,

El capitulo cuatro se refiere a los efectos que sobre el ahorro
interno, el financiamiento y el crédito, representd la
liberalizaciéon de las tasas de interés y la eliminacién del
coeficiente de liquidez.



En el capitulo cinco se evaluan los resultados que sobre los
margenes de intermediacidén y el crecimiento de la cartera
vencida, implicaron la mayor libertad otorgada a las
instituciones de banca miltiple.

El capitulo seis consigna brevemente otros cambios del sistema
financiero, con el fin de tener un marco de referencia mas
completo sobre la modernizacién financiera realizada en México.

Al tener el presente trabajo como objeto central los cambios en
la requlacién del Banco de México sobre la operacién de las
instituciones de banca multiple, no considera modificaciones en
los ordenamientos de otras autoridades financieras como la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico o la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, que afectan la operacitn de otras
entidades como Casas de Bolsa, Aseguradoras, Afianzadoras,
Arrendadoras, Empresas de Factoraje o Casas de Cambio.

Las modificaciones en la regulacidon aplicada por el Banco de
México en el periodo de estudio pueden dividirse en dos
apartados: las medidas coyunturales, que se refieren a
adecuaciones ocasionadas por la situacién econémica y financiera
en un momento determinado, y las medidas estructurales,
tendientes a modificar la operacién de la Banca para ajustarla al
modelo y objetivos de la politica econdmica.

El presente trabajo se refiere principalmente a las segundas, que
fueron las que modificaron significativamente la operacién de las
instituciones bancarias en México.

Se utiliza el término "cambios en la regulaciéon" mds que el de
"desregulacion", al reconocer que se trata mads de una adecuacién,
que eliminacién de la normatividad del Banco de México.

Las cifras monetarias incluidas en el presente trabajo estén
expresadas en nuevos pesos. Se realizé la conversién de aquellas
que se refieren a periodos anteriores a la puesta en marcha de la
nueva unidad monetaria.

La bibliografia del tema es muy escasa. La mayor documentacién
proviene de los Informes Anuales del Banco de México.

Para medir los efectos de los cambios en la regulacion
financiera, se utilizaron series estadisticas «con cifras
oficiales del Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria.
Las cifras entre ambas dependencias no siempre coinciden., Ello se
debe a aspectos metodologicos y de tiempo. Las revisiones en
cifras de pericdos anteriores; los datos referidos a saldos
promedios o al cierre de un periodo, por mencionar dos ejemplos,
pueden ocasionar diferentes valores. Por supuesto se hacen las
aclaraciones que resulten necesarias.



MARCO TEQRICO E HISTORICO



Los cambios en la regulacion aplicados por el Banco de México
sobre la actividad de la banca y el sistema financiero, responden
a la necesidad de adecuar su operacién y funcionamiento a las
circunstancias econdmicas, sociales y politicas del Pais,

Desde 1983, pero con mayor intensidad a partir de 1988, tienen
vigencia en México las ideas neoliberales que dominan las
decisiones econdmicas y politicas de los paises capitalistas del
mundo desde finales de la década de los setenta.

Esas ideas neoliberales o neocldsicas, ubican al mercado y a la
libre competencia, como los mecanismos mas apropiados para lograr
una adecuada asignacién de los recursos de la sociedad, aumentar
la eficiencia y productividad de los agentes econdémicos, y lograr
un crecimiento satisfactorio y sostenido.

El Estado, en la teoria neoliberal, debe reducir su participacion
en la economia y solo propiciar las condiciones oOptimas en
seguridad y normatividad, para dejar actuar libremente la oferta
y la demanda, asi como la determinacién de precios.

En este entorno, se explica en buena parte del mundo capitalista
y hasta en paises socialistas, luego del derrumbe de la ex Unién
Soviética en los ochenta, la venta de empresas estatales y la
desregulacion de actividades <que por décadas estuvieron
significativamente bajo el control del gobierno.

Inglaterra en Europa y Estados Unidos en América, fueron los
paises donde inicialmente y con mayor intensidad se aplicaron las
ideas neoliberales, la venta de empresas estatales y la
desregulacidén de actividades antes consideradas estratégicas.

Durante los gobiernos de Ronald Reagan en Estados Unidos y de
Margaret Tatcher en Inglaterra, tomd fuerza en el mundo la
desregulacion de actividades como el autotransporte de carga y
pasaje; la aviacién comercial, las telecomunicaciones, el
transporte antes publico en las grandes ciudades y por supuesto,
la actividad financiera.

Esta desregulacion, estuvo estrechamente relacionada con el
desarrollo de avances tecnoldgicos en las telecomunicaciones y la
computacién, asi como la internacionalizacion de los mercados.

México no fue la excepcioéon, Desde el inicio de la administracién
de Miguel de la Madrid, la llegada al gobierno a finales de 1982
de funcionarios formados en universidades de Estados Unidos y
Europa, donde predomina la formacién neoliberal, acelerd la
aplicacioén de politicas y estrategias basadas en esta teoria.

Mepor participacion del Estado, mayor presencia del sector
privado, desrequlaciones, libertad de precios y apertura de la



economia para lograr una mayor productividad, fue el marco
teérico que determiné el disefo y aplicacién de la politica
econdmica en México desde diciembre de 1982,

Aunque frenada la intensidad de las medidas por la dificil
situacion econémica durante practicamente toda su administracién,
el gobierno de Miguel de la Madrid inicié dos estrategias
econdtmicas fundamentales dentro del esquema teérico liberal: la
desincorporacion de entidades publicas y la apertura de la
economia a la ccmpetencia del exterior.

La teoria neoclasica gand fuerza e intensidad en México en 1988,
con la llegada al gobierno de Carlos Salinas de Gortari.

El gobierno de Salinas, sin embargo, cuiddé no estigmatizar las
ideas neoliberales y traté de adaptarlas en su administracién,
con la tesis central de que México tenia que modernizarse y el
Estado ser mas eficiente, menos propietario, pero mas fuerte,

Desde su propuesta econdémica como candidato del PRI a la
Presidencia, Salinas de Gortari redefinia el papel del Estado:

"No se defiende al Estado con la confusién fantasiosa de que
mientras mas le pertenezca es mas fuerte, entre mas corporativo,
mas generoso o mas revolucionario. Hoy un Estado absorbente es un
Estado débil y la debilidad econémica del Estado no lo fortalece
politicamente".(l)

La tesis central de cambiar y modernizar al Estado, al Pais, a la
Economia y a las Instituciones, quedé establecida en el Plan
Nacional de Desarrollo 1989-1994, donde se anticipaban las ideas
y las estrategias que determinaron los cambios en la requlacién,
normatividad y propiedad del Sistema Financiero:

"El esfuerzo de modernizaciéon se habra de dar en todas las
esferas de nuestra Economia. Modernizar es ampliar y mejorar la
infraestructura; es aceptar y enfrentar con eficacia la apertura
comercial; es eliminar obstéculos y regulaciones que reducen el
potencial de los sectores productivos; es abandonar con orden lo
que en un tiempo pudo ser eficiente, pero hoy es gravoso; es
aprovechar las mejorzs opciones de produccién, financiamiento,
comercio y tecnologia de que dispone el Pals; es reconocimiento
de que el desarrollo en el mundo moderno no puede ser resultado
s6lo de las acciones del Estado, sino también precisa la
participacién amplia de los particulares".(z)



MARCO HISTORICO

Durante el periodo conocido como "Desarrcllo Estabilizador", la
estrategia de una economia cerrada y el apoyo a la industria
nacional condiciondé una severa "represién financiera". Tanto para
controlar el nivel de las tasas de interés, como para dirigir
desde la aplicaciébn de la politica econémica la canalizacién del
financiamiento a los sectores considerados como prioritarios.
También, para financiar el déficit presupuestal:

"La represién financiera se refiere a medidas como la requlacién
de las tasas de interés, controles cuantitativos del crédito y
uso de reservas obligatorias de los bancos comerciales para
otorgar crédito al gobierno".(3)

La regulacién de la Secretaria de Hacienda y del Banco de México
sobre la actividad de los Bancos recaia en tres instrumentos
principales: El encaje legal; el control cuantitativo del crédito
a través de los llamados "cajones selectivos"; y la determinacién
por parte de la autoridad de las tasas de interés tanto pasivas
como activas,

El encaje legal implicaba un crédito obligatorio en favor del
sector plblico sin costo o a tasas muy bajas.

Por los cajones de crédito, los intermediarios tenian la
obligacién de mantener una determinada proporcién de sus
préstamos asignados a ciertos sectores, como la agricultura, la
vivienda o las pequeilas empresas. El mercado de valores
desempanaba un papel muy limitado dentro de este contexto:

"Practicamente no habia espacio para las operaciones de mercado
abierto y, por tanto, la politica monetaria se realizaba
esencialmente mediante el financiamiento del Banco de México al
sector piblico y mediante el ajuste del encaje legal". (4)

Los resultados del desarrollo estabilizador, permiten establecer
que la "represién" financiera funcioné bien para esa época.

Sin embargo, a raiz del resurgimiento de la inflacién en los
setenta y el crecimiento del déficit publico, el esquema aplicado
sobre la actividad financiera mostrd su agotamiento, al igual que
el llamado desarrollo estabilizador.

"El control monetario se torné cada vez mas limitado. E1
requisito de reserva minima en un contexto inflacionario,
eXacerbado por los mayores requerimientos de endeudamiento del
sector publico y una capacidad mds limitada para captar fondos
del exterior, reduciendo con ello sus posibilidades de operar
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como un eficaz instrumento de regulacién de la cantidad de
dinero". (5)

En la década de los ochenta, luego de la crisis petrolera vy
financiera, resulté evidente que el sistema financiero contribuia
a generar un entorno voladtil y que las instituciones financieras
se habian debilitado por las excesivas regulaciones y las
condiciones macroecondémicas:

",,.los hechos sugieren que tan pronto se rompi6é la disciplina
fiscal de los afios del desarrollo estabilizador, el sistema
financiero tenia que hacerse mis flexible para evitar tanto la
fuga de capitales como la necesidad del financiamiento
inflacionario”. (6)

México acumulé en la década pasada, afos de crisis econémica y
financiera, caracterizados por altas tasas de inflacién y un
ritmo de crecimiento econémico que no compensaba el incremento
natural de la poblacién, Faltaba ahorro interno, era casi nulo el
financiamiento externo y baja la inversién en infraestructura
badsica y creacién de nuevos negocios.

Bajar y controlar la inflacién, asi como retornar a tasas de
crecimiento en el PIB por arriba del aumento en la poblacién,
fueron los objetivos principales de la politica econémica del
Gobierno de Salinas De Gortari.

El saneamiento de las finanzas publicas y una politica monetaria
que evitara el crédito interno del Banco de México al Gobierno
Federal, fueron elementos esenciales de la estrategia a sequir.

Finanzas plblicas en equilibrio resultaba esencial para evitar el
financiamiento obligatorio al gobierno y poder liberar cuantiosos
recursos a favor del crédito y la inversién de los particulares

El desarrollo del mercade de valores y la intervencién del Banco
de México en el mercado abierto, tanto para regular la oferta
monetaria como para financiar al sector plblico, fueron también
puntos nodales en la estrategia.

"El sano desempefic de las finanzas publicas contribuird a una
evolucién de los agregados monetarios y financieros compatible
con la estabilidad, asimismo, el financiamiento del sector
publico se apoyara més en la colocacién de valores
gubernamentales en el mercado que en el uso de crédito directo
del Banco de México, con el propbésito de que el aumento de la
base monetaria sea congruente con el crecimiento de la actividad
economica en condiciones de estabilidad". v,



El desarrollo del mercado de valores, apoyado inicialmente con la
expedicién de la Ley del Mercado de Valores en 1975, fue un
antecedente necesario para desregular a la Banca y eliminar el
encaje legal como forma de financiamiento al gobierno:

"La existencia de un amplio mercado de valores, sobretodo de
deuda publica, fue un requisito indispensable para la
desregulacién operativa de la Banca, en virtud de que si no
existia un mercado de valores desarrollado, el financiamiento
para el sector publico tendria que provenir necesariamente de la
Banca (como de hecho lo fue durante un buen periodo de tiempo),
estableciéndose para tales efectos renglones de crédito
obligatorio y sistemas de encaje legal".(e)

En la ampliacién del mercado de valores los Cetes, emitidos por
primera vez en 1978, fueron elemento basi¢o para el crecimiento
de un mercado de valores de deuda publica que afios después
jugarian un papel de primer orden en la regulacién del
financiamiento interno y la politica monetaria:

"lLa emisién y puesta en circulacién de los Cetes, vino a ser la
piedra angular para la creacién de un mercado de titulos
publicos., El objetivo principal que buscaba la creacién de los
Cetes fue proporcionar una fuente de financiamiento al Gobierno
Federal a través de su colocacién entre los inversionistas,
mediante operaciones de subastas". g

Otro antecedente histérico esencial que permitié la reforma
financiera fue la creacién y consolidacién de la banca muiltiple.
Hasta mediados de la década de los setenta, el régimen de banca
especializada al cual estuvieron sujetas las instituciones de
crédito, implicaba una gran diversidad de regulaciones vy
limitaciones que significaban un acotamiento de sus operaciones
tanto activas como pasivas.

En 1978 existian en México 50 bancos de depédsito; 22 bancos
miltiples; 20 sociedades financieras; 6 sociedades de crédito
hipotecario; 5 sociedades de capitalizacién y una sucursal de un
banco extranjero (la de Citibank).

En ese mismo aflo, al autorizarse el cambio de la banca
especializada en banca miltiple, se dio un gran impulso a la
fusién de instituciones bancarias y financieras que permitié
lograr economias de escala, mejorar los niveles de
capitalizacién, y diversificar los riesgos crediticios.

También facilitar la regulacién de la autoridad sobre los bancos,
hacer mas homogéneo el régimen de encaje legal y promover la
oferta de nuevos productos financieros,



Dentro de la reforma del Estado la modernizacién financiera debia
cumplir no sélo el financiamiento no inflacionario al Gobierno
Federal. Igual de importante perseguia el objetivo de aumentar la
generacién de ahorro interno, canalizarlo de forma eficaz vy
oportuna a la inversidén que detonara el crecimiento, asi como
promover la productividad y competitividad de la economia.

En ultima instancia se trata de que la reforma financiera
funcione para apoyar la competitividad de la economia mexicana,
pues si bien el Pais es competitivo en materias primas y mano de
obra, no lo es en el costo de capital. Es decir, en el costo de
financiamiento a las empresas.

La eficiencia del sector financiero se logra so6lc con bajos
margenes en la intermediacién crediticia y con tasas de interés
que concilien el doble objetivo de ofrecer a los ahorradores
rendimientos competitivos por sus recursos y bajos costos a los
usuarios del crédito:

"La eficiencia del sector financiero se da si existen margenes
estrechos en la intermediaciéon del crédito { lo que se traduce en
la mejor conciliacién posible de las aspiraciones de los
ahorradores y de 1los usuarios de financiamientos) y si el
funcionamiento de los mercados de dinero y de capitales es
conducente a una buena asignacién de los recursos disponibles
para la ampliacién de la capacidad productiva".(lo)

En este marco teérico e histérico, la reforma y la desregulacién
del sistema financiero representé un papel maltiple en la
modernizacién del Estado y de la economia en México.

Primero porque hacia eco de la menor presencia del Estado en
actividades antes exclusivas para el sector publico y porque
confirmaba la tesis de la necesaria mayor participacién del
sector privado, La mayor participacidén accionaria de los
particulares primero, y la privatizacién de la banca después,
fueron esencia de lo anterior.

Segundo, porque el reconocimiento de las bondades del mercado
para asignar adecuada y eficientemente los recursos, asi como la
menor requlacién de la actividad econémica, tuvieron en el
sistema financiero aplicacién directa e intensa en la estrategia
modernizadora del gobierno.

La liberacién de las tasas de interés y los cambios en la

regulacién del Banco de México sobre la banca fueron muestra de
lo anterior.
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Tercero, porque el Sistema Financiero jugd un papel preponderante
en la politica monetaria, crediticia y cambiaria que se aplicé
para buscar los objetivos de controlar la inflacién y lograr la
recuperaciéon del crecimiento.

Desde finales de 1988 fueron multiples y variados los cambios que
experimenté el Sistema Financiero Mexicano:

Se liberaron las tasas de interés pasivas y activas que por
muchos aflos hablian sido controladas por las autoridades
financieras; se liberaron también cuantiosos recursos a través
del crédito que antes se utilizaban para financiar al gobierno
por medio del encaje legal; se reformdé la Constitucién primero
para privatizar la Banca y en una segunda ocasidén para otorgar
autonomia al Banco de México,

En el marco normativo y legal se emitieron tres leyes, la de
agrupaciones financieras, la de instituciones de crédito y la del
Banco de México. Se reformaron en 23 ocasiones distintas leyes
que rigen al sector y se incluyé dentro del Tratado de Libre
Comercio, un capitulo que consideré la apertura y la competencia
de instituciones financieras del exterior. Lo anterior fue un
cambio radical al sistema financiero:

"La desregulacion del sistema bancario, la reprivatizaciéon de la
banca, la formacién de grupos financieros y la apertura hacia
capital y tecnologia extranjeros son procesos que traerdn un
profundo cambio en el sistema financiero, su estructura, sus
instituciones, mercados, técnicas e instrumentos. La comparacién
mas semejante es con el Bing Bang de Londres en 1986", (11)
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CAPITULO I

LIBERALIZACION DE LAS TASAS DE INTERES
Y LIBRE INVERSION DE LOS RECURSOS CAPTADOS



1.1,~ ANTECEDENTES DE LA LIBERALIZACION DE TASAS

Hasta los primeros afnos de la década de los setenta, las tasas de
interés estaban detalladamente requladas. Tanto las pasivas (las
ofrecidas al ahorrador), como las activas (las cobradas al
usutario del crédito).

Cada tipo de institucién especializada (bancos de depésito,
sociedades financieras, sociedades hipotecarias), estaba entonces
sujeta a la observancia de tasas madximas de interés.

Este esquema resultaba complejo, distorsionante y poco efectivo.
Mas aun cuando las tasas pasivas comenzaron a subir por el
repunte de la inflacién a inicios de los setenta. Ello dio lugar
al surgimiento, en 1974, del Costo Porcentual Promedio, més
conocido como CPP, el cual otorgd mayor flexibilidad a las tasas
activas. La regulacién de éstas se fue removiendo gradualmente
para luego limitarse a ciertos renglones especificos como los
créditos a la agricultura y a la vivienda,.

La liberacién de las tasas pasivas, las ofrecidas a los
ahorradores por el depdésito de su dinero, fue mds lenta. El Banco
de México justifica por qué:

"...la regulacién de las tasas pasivas ha estado motivada, entre
otros factores, por dos elementos principales:; el temor a la
captacién irresponsable y la preocupacién concerniente al costo
del crédito. La libertad de tasas pasivas puede darse cuando se
tiene la confianza de que los administradores bancarics, o al
menos su inmensa mayoria, actuardn responsablemente. Esto es,
buscando primero la solidez del crecimiento de las instituciones
a su cargo e informando de inmediato a las autoridades
supervisoras acerca de cualquier sintoma de deterioro que
eventualmente aparezca, en forma de que pueda aplicarse remedio

oportuno"(l)

La explicacién del Banco Central, ademds de sefialar el temor de
una deficiente administracién de las instituciones financieras,
reconoce que la regulacién de las tasas pasivas favorecié al
gobierno. Lo anterior, junto con el elevado encaje legal que se
aplicé hasta finales de 1988, muestra que la excesiva regulacién
y el control de las tasas estuvo determinada, en buena medida,
por el déficit piblico y la necesidad de recursos para
financiarlo:

"Por lo general, tanto en México como en otros paises, las tasas
pasivas siempre se han regulado estableciendo maximos y no
minimos. Esto quiere decir que se han regulado en favor de los
usuarios de crédito, incluyendo al gohierno, y en contra de los
depositantes. Si bien los depositantes dificilmente protestan de
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forma organizada, pueden protestar por demds de una manera
efectiva, si destinan sus recursos al consumo o los colocan fuera

del sistema financiero institucional."(z)

Incluso los Cetes, en el inicio de sus operaciones en el afio de
1978, eran colocados a través de subastas, en las cuales el
emisor (el Gobierno Federal a través del Banco de México),
determinaba la tasa, mientras que el mercado definia la cantidad
de titulos que a esa tasa desearia adquirir, Este tipo de
subastas permitia el control de las tasas de interés, aunque el
sistema de subastas resultaba bastante sensible a las seflales del
mercado.

Si las tasas de interés ofrecidas en las subastas no eran
congruentes con las condiciones que prevalecian en los mercados,
las colocaciones del papel gubernamental podian ser excesivas o
insuficientes, segun la tasa fuera muy baja o muy alta
respectivamente.

Ademds, las operaciones iniciales de los Cetes fueron pequeilas y
carecian de mercado secundario,

Hasta el ultimo trimestre de 1982 se permite a los participantes
de las subastas de Cetes presentar sus ofertas con montos y
rendimientos solicitados. De esta forma se inicié un incipiente
mercado primario y secundario de valores gubernamentales.

En 1988, 1luego de aflos de alta inflacién, devaluaciones,
incertidumbre cambiaria, tasas de interés para el ahorrador con
frecuencia negativas en términos reales y escasez de
financiamiento para el usuario del crédito, se desarrolld con
fuerza en México un mercado financiero informal.

Ese crecimiento inusitado del mercado financiero informal, fue el
catalizador de los cambios en el sistema bancario y financiero,
pues redujo considerablemente la eficacia de la restriccién
crediticia directa. Los encajes y topes de crédito, que el Banco
Central venia empleando desde hacia muchos afios, incidian sélo
sobre la actividad tradicional de la Banca.

Resulté necesaria entonces la liberacidén de las tasas pasivas y
de los régimenes de canalizacién obligatoria de crédito bancario,
con el fin de que la banca recuperara su competitividad y el
Banco Central la capacidad de regular las operaciones de los
mercados financieros.
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1.2.- INICIA LA LIBERALIZACION DE LAS TASAS DE INTERES

La desregulacién y modernizaciéon que el sistema bancario ha
tenido en México durante los ultimos seis afios, tuve su inicio
durante el cuarto trimestre de 1988,

La liberalizacién de las tasas de interés y la libre inversién de
los recursos captados en aceptaciones bancarias y pagarés con
aval bancario, constituyeron el punto de partida de la reforma
financiera.

A través de la circular~telefax 89/88 del 7 de octubre de 1988,
el Banco de México determind, entre las medidas de mayor impacto:

a) La autorizacién a las instituciones de banca miltiple a
suscribir aceptaciones bancarias sin limite de monto, asi como el
otorgamiento de avales bancarios sobre papel comercial, también
sin limitacién en cuanto a su monto., Se permitidé que el
rendimiento de las aceptaciones y de los avales bancarios fueran
determinados libremente por el mercado.

b) Se autorizé a las instituciones de banca miltiple a celebrar
operaciones de reporto con las aceptaciones bancarias, con el fin
de promover el mercado secundario de dichos titulos.

c) Se determindé que el pasivo derivado de las aceptaciones y los
avales bancarios no quedaria sujeto a las reglas de canalizacidn
obligatoria vigentes para la captacién tradicional de la banca
{cuentas de cheques, pagarés y certificados de depbsito), sino
que deberia quedar correspondide en no menos de 30 por ciento por
Cetes, Bondes, y/o depésitos de efectivo a la vista con interés
en el Banco de México., El 70 por ciento restante podria
invertirse libremente en créditos u otros activos.

Las aceptaciones bancarias tenian ya tasas y plazos libres, pero
su emisién autorizada era muy limitada. Con las medidas aplicadas
a partir de octubre de 1988, se permitibé a los bancos contar con
nuevos instrumentos. Mas flexibles y mids acordes a la realidad
econémica, para incrementar la captacién al ofrecer a los
ahorradores alternativas mds competitivas de inversién.

Iniciaba asi una operacién mas libre para los Bancos, los cuales
desde finales de 1982 y hasta octubre de 1988, compitieron en
desventaja ante las Casas de Bolsa, las que si podian ofrecer
tasas y plazos libres,

Al mismo tiempo, se inicidé una gradual liberacién de los recursos
captados por la banca para canalizarlos al otorgamiento de
créditos a los particulares, luego de afios en que el encaje legal
canalizaba la mayor parte de los recursos al financiamiento del
déficit del gobiernc que, aunado a los "cajones" obligatorios de
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crédito, limitaban considerablemente el financiamiento a empresas
y particulares,

La causa principal y el detonador que explica la aplicacién de
estas medidas, fue el crecimiento de un mercado informal, que
durante 1988 signific6é una mayor desintermediacién financiera de
la banca y un menor control de las autoridades sobre el crédito y
el comportamiento de los agregados monetarios.

Al estar las tasas de interés determinadas mds por la decisidn
del gobierno que por las condiciones del mercado, y al no contar
el sector privado con fuentes de financiamiento para hacer frente
a las oportunidades de negocios y necesidades de inversiodn, se
propicié desde 1982 y con mayor intensidad en el segundo semestre
de 1988, la expansi6n de un mercado financiero informal:

" ..si la inflacién se acelera o aqudiza, al tiempo que las tasas
de interés se mantienen controladas, tienden a surgir mercados
paralelos que ofrecen al ahorrador los rendimientos que el
sistema financiero tradicional no es capaz de proporcionarle.
Este fue el fendmeno que se observd en nuestro Pais a partir de

1982 y que tuvo su mdxima expresién a mediados de 1988, (3]

Al cierre de 1987, la captacion integral de la Banca Comercial
{colocacidn directa de instrumentos bancarios mds operaciones de
fondos y fideicomisos) sumd 50 mil 225 millones de nuevos pesos,
Su relacién con M4 y con el PIB fue de 59.4 y 25,9 por ciento
respectivamente.

En 1988, a pesar de las medidas que se tomaron en octubre para
liberar tasas y plazos de las aceptaciones bancarias, la
desintermediacién de la Banca propicidé que la captacién bancaria
representara el 49,9 por ciento de M4 y el 17 por ciento del PIB.
Es decir, casi 10 puntos porcentuales menos que un afio antes.

Ante el auge y expansién del mercado crediticio informal, y con
el fin de evitar un deterioro mayor del sistema financiero, se
permitié a las instituciones emitir aceptaciones bancarias a
tasas y plazos libres, con objeto de que incrementaran su
captacion...

...por el lado de la colocacién, se permitié que los Bancos
pudieran invertir libremente sus recursos captados, sin més
requisito que mantener un coeficiente de liquidez de 30 por
ciento -ademds de los requerimientos de capital correspondiente-
contra 70 por ciento hasta entonces existente. Esta medida
permitié la eliminacién de las distorsiones y de los elevados
costos administrativos que representaba para los intermediarios
financieros la utilizacién de un complejo régimen de encaje
legal, ademds de que se liberaron grandes cantidades de recursos
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para ser utilizados en el financiamiento de las unidades
productivas, de acuerdo con los criterios de rentabilidad que

cada banco estableciera"{4),

La medidas aplicadas por el Banco de México sobre las
Aceptaciones Bancarias y pagarés con aval bancario tuvieron
efecto inmediato,

El régimen de inversién de éstos representaba para los Bancos una
nueva y poderosa alternativa para captar recursos con los cuales
incrementar su oferta de financiamiento y margenes de ganancia.

Los ahorradores contaron con una alternativa para obtener mayores
rendimientos por la inversion de sus recursos, Desde octubre y
hasta finales de 1988, las aceptaciones ofrecieron tasas anuales
de interés del 50 al 58 por ciento. Hasta 20 puntos méds en
comparacién a los pagarés, que desde febrero de ese aiio mantenian
inmévil una tasa de interés anual del 38,25 por ciento,

Con la liberaciétn de tasas y régimen de inversién en las
Aceptaciones ganaban todos:

Los ahorradores, por obtener mayores rendimientos, en un
instrumento m&s flexible y competitivo; los Bancos, por captar
recursos a menor costo que en el mercado informal, con la
posibilidad de colocar el 70 por ciento de la captacién en
créditos a tasas mayores que las obtenidas por la adquisicién
obligatoria de valores gubernamentales.

Los usuarios del crédito, por obtener financiamiento a plazos y
condiciones mejores que las del mercado informal; el gobierno,
por propiciar un mayor desarrollo de los titulos de deuda
publica, especialmente de Cetes y Bondes en el mercado de
valores.

Por ello, no tardé en observarse un r4pido y significativo
traslado de la captacién de pagarés y certificados de depésito,
hacia la captacién en aceptaciones bancarias.

"... la participacién de las Aceptaciones en el saldo de la
captacién bancaria total aumenté de 1.8 por ciento en septiembre,
a 48.7 por ciento en diciembre. En contraparte, el saldo real de
la captacién bancaria tradicional se redujo 54.7 por ciento

durante dicho periodo"(s)
También se reflejé en una mayor colocacién del crédito bancario

entre las empresas del Pals, que en meses anteriores habian
acudido a financiarse a través del mercado informal:
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"La expansién de las Aceptaciones Bancarias permitidé a la Banca
recuperar la intermediacién del crédito al sector privado, que
en el curso del aflo se habia desviado al mercado informal. En el
dltimo trimestre del afio, el wvalor real del saldo de
financiamiento de la banca miltiple al sector privado aumenté

31,7 por ciento". {6)

En todo el ado, la Banca Comercial pudo otorgar financiamiento
adicional al sector privado no financiero por 19 mil millones de
nuevos pesos, lo que representd un aumento en términos reales de
23 por ciento en el saldo correspondiente. Este crecimiento se
compara favorablemente con lo ocurrido en 1987 y en 1986, en que
la contraccidén real de financiamiento fue de -0.7 por ciento y -

18.5 por ciento respectivamente.(7)

Sin embargo, ese espectacular crecimiento del financiamiento en
el wultimo trimestre de 1988 debe tomarse con reservas, pues en
buena medida refleja la recuperacién de la intermediacién
crediticia de la banca y no el crecimiento del crédito total al
sector privado!

"En 1988 el mercado informal tuvo una contraccidén muy grande,
cuya cuantia no se conoce, al no existir registro sistematico de

las operaciones que se efectuan en dicho mercado" . {8)

Un efecto colateral pero no menos importante del crecimiento de
las aceptaciones bancarias y la «caida de la captacién
tradicional, fue la profundizacién del mercado de valores como
alternativa para financiar el déficit piblico asi como
instrumento de requlacién monetaria.

Como el 70 por ciento de 1la captacidon tradicional debia
destinarse a la adquisicién obligatoria de valores del gobierno,
cuando cay6é la captacién en pagarés y certificados de depésito,
los bancos tuvieron que liquidar sus inversiones en esos valores.
El Banco de México tuvo que intervenir para adquirir de los
bancos, «créditos a cargo del gobierno federal y valores
gubernamentales en que las instituciones habian invertido parte
de su captacién, como consecuencia de la restriccién de crédito
al sector privado.

Esas adquisiciones se realizaron durante noviembre y diciembre de
1988 por cerca del 50 por ciento de la disminucién de 1la
captacién tradicional de los bancos. En ausencia de esa
intervencién del Banco de México, la banca comercial habria
enfrentado fuertes problemas de liquidez y se habrian generado
presiones alcistas sobre las tasas de interés.
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El crecimiento de la demanda crediticia impulsada por la
recuperacién econdmica en el segundo semestre de 1988, primero
sobre el mercado informal y luego en el sistema financiero
institucional, dio lugar a una elevada expansiéon del
financiamiento total.

Para contrarrestarla, el Banco de México realizé importantes
colocaciones de valores gubernamentales en el cuarto trimestre de
1988, aumentando el saldo real de los valores en circulacién en
47 por ciento de octubre a diciembre de 1988,

Todos estos movimientos impulsaron las operaciones de mercado
abierto del Banco de México como instrumento principal regulador
de la politica monetaria y como fuente de financiamiento para el
sector publico.

1,3.~ LIBERALIZACION TOTAL DE LAS TASAS DE INTERES Y REGIMEN
LIBRE DE INVERSION PARA LA CAPTACION TRADICIONAL

La libertad para que los bancos determinaran las tasas de interés
ofrecidas a los ahorradores en aceptaciones bancarias, representé
un giro significativo a la politica de fijar arbitrariamente las
tasas por parte de las autoridades financieras.

A partir de abril de 1989, la inversién de los recursos captados
mediante instrumentos tradicionales como pagarés y certificados
de depésito, con la excepcion de las cuentas de cheques, quedd
sujeta al régimen de inversién aplicable a las aceptaciones
bancarias.

Lo anterior fue establecido por el Banco de México a través de la
Circular-Telefax 9/89 del 30 de marzo de 1989,

A partir de junio del mismo afio, Se autorizd el pago de intereses
en las cuentas de cheques, las cuales también quedaron sujetas al
nuevo régimen de inversién. (Circular-Telefax 27/89 del 21 de
junio) .

En agosto se amplié el nuevo régimen de inversién a las cuentas
de cheques sin intereses (Circular-Telefax 34/89 del 31 de
julio).

De esta forma, toda la captacién tradicional de la Banca se
libero del antiguo régimen de inversién obligatoria, conformando
un sistema financiero libre de obstéculos para la fluctuacién de
las tasas de interés.

Es decir, toda la captacién tradicional de la Banca quedé sujeta

a un régimen de inversidén de no menos de 30 por ciento canalizado
a Cetes, Bondes, y/o depdsitos de efectivo a la vista con interés
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en el Banco de México y el 70 por ciento restante destinarse
libremente en créditos u otros activos

Lo anterior propicié aumentar la oferta de recursos prestables,
Ademds los bancos pudieron determinar libremente las tasas de
interés en todos sus instrumentos de captacién,

Como consecuencia de estas medidas la Banca comercial recuperd
importantes montos de recursos que antes tenia invertidos
obligatoriamente en depésitos en el Banco de México y en créditos
al Gobierno Federal.

El monto de 1la devolucién durante el aflo de 1989 fue de
diecisiete mil ochocientos millones de nuevos pesos.

Con la circular 9/89 del 30 de marzo de ese ano del Banco de
México a las instituciones de banca miltiple, el banco central
dejd a partir del lo. de abril de ese alo de fijar las tasas
m4dximas para los instrumentos bancarios.

Las instituciones quedaron obligadas a dar a conocer al publico
las tasas de rendimiento y a distinguirlos de los pagaderos a
personas fisicas y a personas morales,

En instrumentos autorizados (excepto cuantas de ahorro), los
bancos tuvieron la libertad para negociar con su clientela tasas
distintas incluso de las publicadas.

Aunque la autorizacién fue dada en abril de 1989 la liberacidn y
multiplicidad de tasas no se generalizdé en todos los bancos sino
hasta julio de ese ano. De cualquier forma, representdé un cambio
radical en la operacién, ambiente y relaciones de la banca.

Por muchos afnos fue suficiente informar y conocer una sola y
Onica tasa, que era igual en cada banco y sin diferencias por el
monto de la inversién,

Con la liberacién de tasas de las aceptaciones bancarias en 1988
y en el resto de los instrumentos de la captacién en 1989 crecid
la cantidad y diversidad de tasas de interés.

Los periddicos especializados, los clientes y hasta las mismas
sucursales bancarias, tuvieron que adaptarse para pasar de una
sola tasa que habia, por ejemplo en el caso de pagaré a 28 dias,
a mds de cincuenta tasas distintas a finales de 1989 y cerca de
cien a finales de 1994, dada la apertura de nuevos bancos.
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Libertad para fijar las tasas significé libertad para adecuar el
precio por el uso del dinero a los choques internos y externos de
la economia. Con ello, también, una mayor competencia entre los
distintos bancos por captar y colocar en créditos los recursos
del publico,.

Entre sus multiples implicaciones destacaba la necesidad de ser
mas eficientes tanto para ofrecer mayores rendimientos a los
ahorradores como menores intereses a los usuarios del
financiamiento. Esto es, reducir el margen de intermediacién, que
fue uno de los principales objetivos de la reforma al sistema
financiero,

Banco de México destacd en su informe de 1989 este objetivo:

"La reforma en el sistema financiero obedecié a propoésitos de
eficiencia macroeconémica y microeconémica.

Al conferirse libertad a los Bancos para determinar las
caracteristicas de sus operaciones pasivas y activas, tiende a
producirse una competencia conducente a estrechar el margen
financiero, pues las instituciones tratan de allegarse clientela
tanto al mejorar los rendimientos ofrecidos a los depositantes
como al reducir el costo del dinero para los usuarios del
crédito. Conviene mucho que el margen financiero sea estrecho
para conciliar lo mejor posible del fomento al ahorro con el
estimulo a la inversién, Y conviene ademi4s que el margen de
intermediacién en el sistema institucional sea angosto, con el
fin de evitar el desarrollo de mercados informales, donde los
riesgos y los costos de operacién aumentan.

El estrechamiento del margen financiero tiene 1la ventaja
adicional de inducir a los Bancos a cuidar sus gastos y a fijar
tarifas que respondan adecuadamente al costo de los distintos
servicios que prestan, En la medida que esto se logra, deja de
haber subsidios infundados de unos a otros de los usuarios de los
servicios bancarios. La eficiencia de la operacién bancaria no
puede medirse por el nivel general de las tasas de interés, el
cual depende de circunstancias fuera del control de los bancos.
Dicha eficiencia debe medirse por el tamafio del margen de
intermediacién. Por ello es que resulta tan importante propiciar
su  reduccién, y la mejor manera de lograrlo es la

competencia".‘g)

Este giro radical en 1989, en comparacién a la fijacién de tasas
maximas que por décadas establecid el Banco de México, propicié
incluso la especulacién de que la competencia, la "guerra" de
tasas y la diferente eficiencia de cada banco, implicaria la
fusidén o desaparicién de algunas instituciones.
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En una carta a los empleados del Banco del Atlantico, el entonces
Director General de esa institucién, Francisco Vizcaya, tuvo que
explicar:

"Bl anuncio de la liberacién del encaje legal y de las tasas de
interés pasivas en los instrumentos tradicionales hizo que
surgiera la especulacién acerca de una posible querra de tasas
entre las instituciones y la proximidad de fusiones entre los
bancos.

Las disposiciones no implican que algunas instituciones deban
desaparecer o fusionarse. Cada uno de los bancos tenemos un
mercado al que atender y que nos escoge por la ubicacién
geografica, por el servicio, o por la atencidén que ofrecemos. Hay
un mercado claramente determinado para cada wuna de las
instituciones, y si se atiende con eficiencia, con
responsabilidad y con constancia, seguramente podremos
acrecentarlo,

Competencia no es una palabra que nos asuste. La conocemos y la
valoramos, " (10)

Las modificaciones referentes a los instrumentos de captacioén
tradicional de la banca maltiple no fueron aplicables a los
bancos de desarrollo. Lo anterior propicié también la
especulaciéon de que la libertad para fijar las tasas, el menor
Yencaje legal" y el inicio de una mayor competencia entre los
bancos, anunciaba una mayor participacion de la iniciativa
privada en la propiedad y operacién de la banca multiple.

Las modificaciones legales del paquete financiero en diciembre de
1989 y mas aun, la iniciativa presidencial del 2 de mayo de 1990
para privatizar los bancos, mostraron que la sefial dada por la
desregulacién y liberalizacién de las tasas fue cierta.

La trascendencia de todas estas medidas e implicaciones son
subrayadas por el Banco de México:

"Las disposiciones crediticias puestas en vigor en octubre vy
noviembre de 1988 revisten una enorme trascendencia. Desde un
punto de vista macroeconémico, acentian la importancia que habian
ya cobrado en los ultimos aflos las operaciones de mercado abierto
del Banco Central y del Gobierno Federal, como instrumento
principal de la politica monetaria y como medio de financiamiento
para el sector publico respectivamente. La consiguiente
profundizacién de 1los mercados de valores gubernamentales
contribuird a evitar la volatilidad de las tasas de interés, sin
perjuicio de que éstas adquieran la flexibilidad necesaria para
contribuir a la estabilidad de los precios y del tipo de
cambio...
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Las medidas adoptadas representan un paso enorme en la
flexibilizacién de 1la operacién bancaria al dotar a las
instituciones de banca multiple de instrumentos de captacién
altamente competitivos y disminuir, simultédneamente, las
limitaciones a la libre asignacién de los recursos captados a
través de ellos,

Estas medidas constituyen un paso crucial en la modernizacioén del
sistema financiero nacional, ya que gracias a ellas, es hoy mas

competitivo."(ll)

El Banco Central subrayd en su Informe Anual de 1989, que gracias
a la liberacién de las tasas de interés pasivas y a la remocién
de las disposiciones para la canalizacién selectiva del crédito,
los bancos tendrén més flexibilidad para adaptarse a las
situaciones cambiantes del mercado financiero.

1.4.,- EFECTOS SOBRE LA CAPTACION Y CAPACIDAD DE FINANCIAMIENTO

Los efectos de la liberacion de las tasas de interés y el nuevo
régimen de inversién sobre los instrumentos tradicionales de
captacién, se reflejé significativamente en el monto y estructura
de la captacién, También en los saldos del financiamiente
bancario.

Aunque con un mayor tratamiento en los capitulos cuatro y cinco,
es importante destacar el efecto que la liberacién y el nuevo
régimen de inversién tuvo sobre la captacién y el financiamiento
de la banca comercial en 1989,

En su Informe Anual de 1989, Banco de México destaca que entre
diciembre de 1988 y diciembre de 1989, el saldo de la captacién
bancaria a través de sus propios pasivos redujo su participacién
en el agregado monetario M4 de 54.5 a 52.9 por ciento, Esta caida
se explica por el comportamiento de las aceptaciones bancarias
cuya participacién en dicho agregado se redujo de 26.6 a 13.4 por
ciento.

Lo anterior no significé una menor intermediacién financiera
total, pues la captacién de la banca por cuenta de terceros se
amplié, debido al crecimiento de operaciones en cuentas maestras,
tarjetas de inversién y otros fideicomisos., De esta forma, la
llamada captacién bancaria integral pasé de 79,5 por ciento de M4
en diciembre de 1988 a 86.8 por ciento en diciembre de 1989,

Durante 1989, los pasivos directos totales de la banca comercial

registraron un aumento nominal de 44 mil 700 millones de nuevos
pesos, de los cuales 87.5 por ciento fueron pasivos internos.
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Dentro de los pasivos internos directos, la captacién propia tuvo
un flujo nominal de 33 mil 300 millones de nuevos pesos. Esto
debido al aumento de 40 mil 700 millones de nuevos pesos de los
pagarés y la disminucién de 12 mil 700 millones de nuevos pesos
en las aceptaciones bancarias.

El incremento de la captacién integral fue de 40.7 por ciento en
términos reales. Del flujo nominal de los recursos captados, 33
mil 900 millones correspondieron como se sefiald antes a captacidn
propia y 31 mil 900 millones de nuevos pesos a la de la Banca de
inversién., Tan solo en el cuarto trimestre, el incremento de 1la
captacién  real fue de 19,1 por ciento respecto al trimestre
anterior, debido al aumento de la captacién de los pagarés. El
atractivo de estos valores resurgié y se observé en el
crecimiento de su saldo a raiz de la liberalizacién de sus tasas
de interés y de su nuevo régimen de inversién.

En lo que toca al financiamiento, durante 1988, con el fin de
reducir las presiones sobre la demanda agregada, el Banco de
México dispuso limitar la capacidad de financiamiento de la Banca
Miltiple. Lo anterior en el marco de una politica monetaria
restrictiva, que fue piedra angular dentro del Pacto de
Solidaridad Econbémica para controlar la inflacién,

A partir de enero de 1988, los financiamientos que otorgara cada
banco en crédito y valores no excederian el equivalente al 90 por
ciento del saldo promedio diario mensual que dichos
financiamientos alcanzaron en diciembre de 1987 (Telex-Circular
80/87 del 30 de diciembre de 1987).

A partir de febrero de 1988, ese porcentaje se redujo a 85 por
ciento (Télex-Circular 9/88 del 28 de enero de 1988). La
limitacidén al crédito se establecié sobre la cartera de la banca
destinada a crédito selectivo no prioritario y a inversidén libre,

A partir de marzo, las restricciones se extendieron a los
créditos para financiar adquisiciones de valores, de manera que
los Bancos se abstuvieron de otorgar nuevos créditos o
incrementar los saldos otorgados con anterioridad al 29 de
febrero de 1988 (Télex-Circular 31/88 del 22 de marzo de 1988)

Los recursos que los Bancos no pudieron canalizar como crédito se
destinaron al sector publico, mediante créditos al gobierno
federal en administracién en el Banco de México.

Durante los primeros meses de 1988 los bancos pudieron reducir
sin dificultad su saldo de financiamiento al sector privado,
debido a la baja demanda de crédito que estacionalmente se
presenta en los primeros meses del afo, la elevaciéon de las tasas
reales de interés, y a la incertidumbre econdémica y financiera
que propicié el arranque del Pacto.
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A partir de mayo, sin embargo, la demanda aumento
substancialmente y a mediados de 1988 se alcanz6 el limite de
crédito establecido. También aumento la demanda de crédito por el
sector publico.

El efecto se reflejé en presiones sobre las tasas de interés en
tanto que las tasas pagadas por la banca permanecian fijas. El
resultado fue el crecimiento del mercado informal y la baja en la
captacién bancaria senialada en parrafos anteriores, que
propiciaron la liberacién de las tasas de interés y el nuevo
régimen de inversién de las aceptaciones bancarias.

Los limites al financiamiento de la banca se Suprimidé en enero de
1989 (Circular-Telefax 2/89 del 6 de enero de 1989} como parte de
las medidas de desregulacidén bancaria.

Ademds, al sustituirse en las aceptaciones bancarias el régimen
de encaje legal por un coeficiente de liquidez, se eliminé el
sistema de canalizacidn selectiva del crédito.

En abril de 1989 se amplidé el nuevo régimen de inversién a la
captacién tradicional de la Banca.

A partir de agosto de 1989, para los recursos captados en dblares
se requirié también de un coeficiente de liquidez de 30 por
ciento en Pagafes y/o dep6sitos de efectivo a la vista en doblares
sin interés en el Banco de México. El 70 por ciento restante pudo
destinarse a créditos en dblares, aunque solo a la produccién,
ventas a plazo y exportaciones de bienes destinados al extranjero
(Circular -Telefax 35/89 del 31 de julio de 1989).

Inicié de esta manera la mayor libertad para que los Bancos
destinaran créditos al sector privado.

"El financiamiento de la banca al sector privado se expandid
significativamente al aumentar los recursos disponibles como
resultado de la modificacién del régimen de inversioén
obligatoria. Esta otorgd mayor libertad a los bancos para asignar
los fondos prestables de acuerdo a la rentabilidad de los

proyectos.“‘lZ)

En 1989 el saldo de financiamiento de la banca comercial a los
sectores publico y privado no financieros creci6é 31.7 por ciento
en términos reales. El comportamiento del financiamiento de 1la
banca comercial a los sectores citados tuvo una dréstica
modificacién respecto a 1988, cuando caybé 8.8 por ciento en
términos reales.
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Lo mas relevante fue que, por primera vez en muchos afos, el
crecimiento del financiamiento se explicd por créditos al sector
privado el cual aumentd en 40 mil 500 millones de nuevos pesos,
mientras que al sector publico sélo crecié 5 mil 100 millones de
nuevos pesos.



CAPITULO 2

ELIMINACION DEL COEFICIENTE DE LIQUIDEZ:
REGULACION MONETARIA Y DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE OPERACIONES
DEL BANCC CENTRAL EN EL MERCADC ABIERTO Y EL CREDITQO INTERNO NETO



2.1.- INTRODUCCION

Junto con la liberalizacién de las tasas, la eliminacién del
coeficiente de liquidez, en septiembre de 1991, constituye una de
las medidas de mayor importancia e impacto dentro de la
desreqgulacién y modernizacidn del sistema financiero en México.

A través de la Circular-Telefax 34/91 del 11 de septiembre de
1991, el Banco de México suprimié el coeficiente de liquidez
obligatorio sobre la captacién directa en moneda nacional de los
bancos maltiples, asi como el aplicado a los fideicomisos
abiertos de inversidén en valores, incluyendo las cuentas
maestras.

Los efectos de la eliminacién del coeficlente de liquidez fueron
maltiples, aunque se pueden agrupar en tres grandes apartados:

1) La liberacidon de recursos para que los Bancos dejaran de
financiar directamente al gobierno y se dedicaran a la esencia de
su actividad: prestar dinero y financiar asi el crecimiento
econdmico,

2) Una mayor regulacién monetaria y del financiamiento al
gobierno a través de la intervencién del Banco de México en
operaciones de mercado abierto con valores gqubernamentales y la
regulacidén de su crédito interno neto.

3) La modificacidén operativa de diversos instrumentos vy
alternativas de inversién, es decir, la "innovacién financiera".

2.2.- ANTECEDENTES: DEL ENCAJE LEGAL AL COEFICIENTE DE LIQUIDEZ

El encaje legal es un instrumento de politica monetaria cuyo
propdsito es aumentar o restringir el circulante y el crédito.
Consiste fundamentalmente en el porcentaje de la captacioéon
bancaria que el Banco de México determina debe quedar depositada
obligatoriamente en el propic Banco Central, coh o sin pago de
intereses,

La utilizacidén del encaje legal en México se remonta a 1924 con
el propdsito principal, hasta 1936, de proteger los depdsitos de
los ahorradores.

En términos generales la distribucién del encaje legal a lo largo
de su existencia fue la siguiente: una determinada cantidad
minima en efectivo depositada en el Banco Central, otra parte
invertida en valores y el resto a la libre decisién de cada banco
en particular,
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El encaje legal, desde la década de los cincuenta y hasta finales
de 1988, fue el principal instrumento del gobierno y del Banco de
México para controlar la actividad de los Bancos.,

Primero, para establecer que proporcién del dinero captado por
los Bancos no podia ser prestado, Esta proporcién del dinero
captado que no podia ser canalizado a otorgar financiamiento al
publico (empresas y particulares), tenia que ser "encajada" en
valores gubernamentales.

Segundo, para establecer en detalle el destino del dinero
captado., Los "cajones" de crédito, fueron el instrumento para
establecer hacia dénde y en qué proporcién, debia la banca
destinar su crédito.

El encaje legal fue el instrumento por excelencia para regular el
multiplicador monetario, los sobregiros de los bancos, sus
penalizaciones, el financiamiento al sector publico y, con todo
ello, el comportamiento de los agregados monetarios y el crédito
en México.

"Las instituciones de crédito estaban reguladas por la Secretaria
de Hacienda y el Banco de México mediante tres instrumentos. En
primer lugar, existia el encaje legal que implicaba un crédito
obligatorio en favor del sector publico sin costo o a tasas
bajas. En seqgundo lugar, se establecieron controles cuantitativos
al crédito de acuerdo con un esquema conocido como sistema de
cajones selectivos; conforme a este esquema, los intermediarios
tenian la obligacién de mantener una determinada proporcién de
sus carteras de préstamo asignada a ciertos sectores como la
agricultura o las pequefas y medianas empresas. En tercer lugar,
tanto las tasas pasivas como las activas eran determinadas por
las autoridades y solian permanecer fijas por periodos muy
largos. El mercado de valores desempafaba un papel muy limitado
dentro de este contexto., Practicamente no habia espacio para las
operaciones de mercade abierto y, por tanto, la politica
monetaria se realizaba esencialmente mediante el financiamiento
del Banco de México al sector publico y mediante el ajuste del

encaje legal.(l)

Esta "represién financiera”, como la llama Pedro Aspe, funcioné
adecuadamente en la época conocida como desarrollo estabilizador;
de mediados de la década de los cincuenta, a mediados de los
setenta, gracias a la disciplina fiscal del gobierno que no
requeria de altos niveles de financiamiento, la moderada

inflacién y un esquema de economia cerrada con tipo de cambio
fijo.

En la década de los setenta se hicieron cambios menores,
b&sicamente en 1974, con la entrada en vigor de la legislacién
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que permitié a los entonces bancos especializados a extender el
tipo de sus operaciones y a convertirse en banca miltiple.

Este proceso, que concluyd en 1978, dio lugar a la creacién de la
banca miltiple, que permitié a 1las distintas instituciones
alcanzar mejores niveles de capitalizacidén y lograr economias de
escala, Ademds, la banca miltiple hizo posible diversificar los
riesgos crediticios y, para la autoridad, dictar disposiciones
mas generales y no especificas por cada grupo de bancos
especializados,

"La creacién de la banca miultiple propicié la homogeneizacién del
régimen de encaje legal y de otras disposiciones de caracter
regulatorio”. (j)

La reforma dio lugar a una primera revisidén del régimen de encaje
legal, El primero de abril de 1977, el Banco de México establecié
una tasa uUnica de encaje para los instrumentos denominados en
pesos de instituciones constituidas bajo es esquema de banca
miltiple,

Con la crisis de 1976 y mds aun con la de 1982, quedd demostrado
que la rigidez de las tasas de interés y la excesiva regulacién
sobre la actividad crediticia de la banca, no funcionaba en un
escenario de alta inflacién, elevado déficit publico, falta de
financiamiento externo y fuga de capitales.

"El control monetario se torndé cada vez mds limitado, porque el
requisito de reserva minima en un contexto inflacionario,
exacerbado por los mayores requerimientos de endeudamiento del
sector publico y una capacidad més limitada para captar recursos
del exterior, llegé a estar determinado sobre todo por la
evolucién del déficit publico, reduciendo con ello sus
posibilidades de operar como un instrumento eficaz de regulacién
de la cantidad de dinero.

Los controles cuantitativos del crédito (y la combinacién de
tasas de interés y de tipo de cambios fijos) estuvieron muy
ligados en las crisis financieras de 1976 y 1982 al proceso en el
que ocurrian simultdneamente fuga de capitales privados vy
endeudamiento privado externo en los meses anteriores a las
devaluaciones., Los bancos se veian obligados a racionar el
crédito sin la intervencién del goblerno, porque mucha gente
retiraba su dinero para colocarlo en el exterior en un ambiente
de dolarizacién y las empresas tenian que endeudarse en el
exterior para poder seguir operando.

A principlos de la década de los ochenta fue evidente que el

sistema financiero contribuia a generar un ambiente volatil y que
las instituciones financieras se habian debilitado debido tanto a
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las regulaciones como a las condiciones macroeconémicas...los
bancos habian sido golpeados por las devaluaciones, la
dolarizacidén y la fuga de capitales, de tal suerte que, cuando
fueron nacionalizados en septiembre de 1982, se encontraban ya en
una situacién delicada."(3)

Cuando se rompi6 la disciplina fiscal del desarrollo
estabilizador, el sistema financiero tenia que hacerse mas
flexible para evitar la fuga de capitales y la necesidad de
financiamiento inflacionario.

La liberalizacién y modernizaciéon financiera iniciada en 1988,
persiguié sustituir un sistema basado en la combinacién de
restricciones cuantitativas al «crédito y tasas de interés
reguladas, por otro en el cual la politica monetaria se lleve a
cabo principalmente a través de operaciones de mercado abierto, y
en el cual se permita que las tasas de interés respondan
oportunamente a los choques internos y externos de la economia.

En el capitulo anterior, quedd establecida la liberacién de las
tasas de interés de las aceptaciones bancarias en octubre de 1988
y del resto de la captacién tradicional de la banca en el primer
semestre de 1989,

Estas medidas se acompailaron con un nuevo régimen de inversién de
la captacién, que representaron la sustitucién del encaje legal
por un coeficiente de liquidez, asi como el inicio de la
eliminacién de los cajones selectivos de crédito.

Se establecié que el pasivo derivado de las aceptaciones primero
y del resto de la captacién bancaria después, no quedaria sujeto
a las reglas de canalizacion obligatoria, sino que deberia quedar
correspondido en no menos del 30 por ciento en Cetes, Bondes y/o
depdsitos de efectivo a la vista con interés en el Banco de
México y que el resto podria invertirse libremente en créditos u
otros activos,

El nuevo régimen de inversién de las aceptaciones propicié un
paulatino proceso de "desencaje" durante los Ultimos meses de
1988 y los primeros de 1989,

Con la ampliacién del régimen de inversién de las aceptaciones al
resto de la captacién bancaria y la liberacién de sus tasas de
interés, el primero de abril de 1989, simulténeamente se
determiné que los financiamientos al gobierno que aun subsistian
por concepto de inversién obligatoria de los recursos captados
por instrumentos bancarios tradicionales fueran canjeados en su
totalidad por valores gubernamentales,

- 31 -



En sintesis, en 1989 el régimen de encaje legal fue sustituido
por un coeficiente de liquidez de 30 por ciento.El coeficiente
obligaba a las instituciones de crédito a mantener una reserva de
liquidez de por lo menos ese porcentaje.

La sustitucion del encaje legal por el coeficiente de liquidez,
asi como la sustitucién de los cajones de crédito selectivo, no
hubieran podido ser posible sin el saneamiento de las finanzas
publicas, la reducciéon del déficit fiscal, y el desarrollo de un
mercado de valores.

2,3.~ ELIMINACION MARGINAL DEL COEFICIENTE DE LIQUIDEZ

El 11 de septiembre de 1991, el Banco de México resolvié suprimir
el coeficiente de liquidez obligatorio sobre 1la captacioén
marginal directa de los bancos multiples en moneda nacional, asi
como el requerido en los fideicomisos abiertos de inversiénm,
incluyendo las cuentas maestras.

El catalizador de esta decisién fueron los desequilibrios que el
mercado de dinero experiment6é a finales de agosto y principios de
septiembre, La medida buscé profundizar la regulacién monetaria
del Banco Central a través de operaciones abiertas en el mercado
y liberar recursos a favor de los bancos para que éstos
incrementaran sus actividades crediticias.

Este cambio tan importante en la requlacién y operacidén fue
preparado por afos con el desarrollo del mercado de valores y el
saneamiento de las finanzas publicas.

2.3.1.~ DESEQUILIBRIOS EN EL MERCADO DE DINEROQ

Desde finales de 1990 se advirtié que las disposiciones relativas
al coeficiente de liquidez no podrian mantenerse indefinidamente,
al menos en los términos en que estaban vigentes,

Esto, porque al aumentar la captacién bancaria, se daba lugar a
una demanda creciente de valores del gobierno, en circunstancias
en que la oferta de estos se venia reduclendo.

En agosto y septiembre de ese alo, ademas, se experimentd una
fuerte iliquidez dentro del sistema financiero, que disparé el
nivel de tasas y distorsioné las operaciones del mercado de
dinero.

El jueves 29 de agosto de 1991 el Mercado secundario de dinero
.registrd tasas del 50 y hasta el 60 por ciento. Es decir, hasta
cuatro veces mas en comparaciéon con la tasa primaria de 15.75 por
ciento de los Cetes colocados durante esa semana,
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Lo anterior trastoc6é las operaciones de las mesas de dinero de
los bancos y obligaron al Banco de México a realizar ese jueves
una subasta extraordinaria de crédito, con el fin de inyectar
liquidez a los bancos y reqular sus operaciones.

A través de la circular 30/91 el Banco de México ofrecid hasta
mil millones de nuevos pesos en crédito a favor de los bancos.

Entre finales de agosto y principios de septiembre, el Banco
Central ofrecié subastas de crédito a muy corto plazo por un
monto acumulado de 5 mil 300 millones de nuevos pesos.

Las causas de la iliquidez del 29 de agosto fueron documentadas
en los diarios del dia siguiente:

a) El cierre de agosto que llevé a los bancos a retirar dinero
del mercado y demandar Cetes, con el fin de cumplir con los
coeficientes de liquidez exigidos por el Banco de México.

b) Las disposiciones de dinero que realizaron las tesorerias de
sus cuentas de cheques e inversiones liquidas, para aprovechar
las tasas que se pagaron enh el mercado secundario de dinero.

¢) La mayor demanda de crédito fuera de lo normal y con fines
especulativos, ocasionada por el amplio diferencial de tasas que
se llegb a presentar entre los intereses con los cuales se
contrataba un crédito (20 por ciento) y los rendimientos hasta
del 60 por ciento en las mesas de dinero.(4)

Durante ese dia y principios de septiembre, la falta de liquidez
también se vio afectada por los efectos del coeficiente de
liquidez que el 17 de junio y el 5 de agosto establecié el Banco
de México para limitar la captacidén bancaria en dolares. Sobre el
régimen de inversién de la captacién en délares, sus causas y sus
efectos se trata con mayor amplitud en el capitulo tres,

La recaudacién de impuestos por el gobierno federal en la Gltima
semana de agosto también afect6 la liquidez, Jjunto con el
adelanto de un cuantioso pago por la compra de Banamex, que el 30
de agosto habia sido ganado en subasta por el grupo financiero
Accival con una oferta de compra de 9 mil 745 millones de nuevos
pesos.

2.3.2.- LA CIRCULAR 34/91

Ante los desequilibrios en el mercado de dinero y la
"piramidacién" del coeficiente de liquidez que ocasionaba 1la
captacién en cuentas maestras y otros fideicomisos de inversién,
el Banco de México resolvi6o eliminar el coeficiente de liquidez
el 11 de septiembre de 1991 a través de la circular 34/91,
precisando la operacién de la eliminacién marginal del
coeficiente en la circular 37/91 del 25 de septiembre.
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Entre las disposiciones se seflalaba:

a) La eliminacién del coeficiente seria marginal, es decir, seria
total s6lo para la captacién realizada por la banca a partir del
lo, de septiembre de ese aio,

b) Para la captacion realizada hasta el 31 de agosto el
coeficiente se reducia del 30 al 25 por ciento, debiendo ser
invertida en Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes) a
un plazo de diez afios, los cuales serian amortizados en 48 pagos
iguales a partir de 1997,

c) El cinco por ciento restante del coeficiente de liquidez debia
ser invertido en Bondes a plazo de tres afios con un Ssolo pago a
su vencimiento,

d) Para propiciar la transferencia a cuentas de balance de 1la
operaciones que los bancos miltiples realizaban a través de
fideicomisos abiertos de inversién, incluyendo las cuentas
maestras, se determiné que las instituciones que no efectuaran la
transferencia de recursos de fideicomisos contabilizados en
cuentas de orden, a pasivos del balance, deberian mantener a
partir del lo. de diciembre de 1991, un depésito de efectivo sin
intereses en el Banco de México por el 51 por ciento de tales
recursos,

Con estas disposiciones se buscé evitar que 1la posible
enajenacién de los valores con los que estaba constituido el
coeficiente de liquidez causara desequilibrios en el mercado
financiero:

"De acuerdo con informacién preliminar, la captacién de la banca
al cierre de agosto ascendié a 176 mil millones de nuevos pesos.
De haberse eliminado en su totalidad el coeficiente de liquidez,
hubiera significado que de la noche a la mafana 53 mil millones
de nuevos pesos quedarian libres para que los bancos destinaran
eso0s recursos a operaciones crediticias. Por muy bien que estén
las finanzas pOblicas y la economia, ese incremento en la oferta
de créditos representaria presiones para la estabilidad de 1la
inflacién y los mercados financieros“(5)

Con las disposiciones de 1la circular 34/91 se le dio 1la
"puntilla” a los fideicomisos abiertos, luego de multiples
controversias que en la contabilizacién y en la operaciéon de sus
recursos captados, caus6 entre las &reas de inversién y tesoreria
de los bancos, asi como en la supervisién de las autoridades
financieras.

La circular obligé a los bancos a dejar de contabilizar en

cuentas de orden los recursos captados en los fideicomisos
evitando asi la piramidacién del coeficiente de liquidez:
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"Al momento de la supresién del coeficiente, algunos bancos
tenfan mds de la mitad de su captaciéon integral fuera de los
pasivos de su balance, en las llamadas cuentas de orden (cuentas
maestras, fideicomisos ablertos de inversién, entre otros)...30
por ciento de dicha captacién se debia mantener como coeficiente
de liquidez y el restante 70 por ciento podia canalizarse al
otorgamiento de créditos, a la inversién en valores
gubernamentales o en otros instrumentos bancarios.

De esta forma se estaba dando la llamada piramidacién del
coeficiente de liquidez, misma que se originaba a partir de que
los bancos invertian los recursos captados mediante fideicomisos
de inversidén en sus proplos instrumentos de captacién en balance
(pagarés y certificados de depoésito).

De tal suerte, el coeficiente tenia que cumplirse dos veces: por
un lado, cuando los recursos entraban a las cuentas de orden; y
por el otro, cuando esos recursos eran registrados dentro del
balance de las instituciones. Esto hacia que, de hecho, el
promedio efectivo del coeficiente de liquidez fuera de 41 por
ciento y no de 30 por ciento como se establecia oficialmente". g

Los cambios anteriores, como en su momento ocurrié con la
liberalizacién de las tasas de interés y el nuevo régimen de
inversién que se aplicdé en 1988 y 1989, fueron posibles por el
saneamiento de las finanzas piblicas y el desarrollo del mercado
de dinero.

La eliminacién del coeficiente de liquidez de la captacioén
bancaria en pesos no significé una politica monetaria mis laxa.
Pero si una mayor participacién de las operaciones de mercado
abierto del banco central para regular la oferta monetaria y el
crédito:

"I, a eliminaciéon del coeficiente no significaba de ninguna manera
el relajamiento en la politica monetaria, toda vez que ese
coeficiente no funcionaba como encaje. Esto es, no implicaba que
los bancos debian mantener cierta proporcién de sus activos
depositados en el Banco Central, sino que las instituciones
podian determinar libremente el monto de sus depdésitos en dicho
instituto...

la eliminacion del coeficiente obligatorio, no deja de lado la
posibilidad de que 1los bancos mantengan un coeficiente de
liquidez voluntario, ya que éste responde a la prudencia con que
deben manejarse las instituciones de crédito.(7)
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2,3,3,~ EFECTOS INMEDIATOS DE LA ELIMINACION MARGINAL DEL
COEFICIENTE DE LIQUIDEZ Y OTRAS DISPOSICIONES DE LA CIRCULAR
34/91

La eliminacién marginal del coeficiente de 1liquidez y otras
disposiciones de 1la circular 34/91 tuvieron repercusiones
significativas tanto en la estructura de captacién de la banca,
como en las operaciones en el mercado de valores a través de
Cetes y Bondes. Los efectos durante 1991 se pueden resumir en los
siguientes aspectos:

1) De diciembre de 1990 a diciembre de 1991, la participacién en
M4 del saldo de la captacién de la banca a través de sus propios
pasivos crecié 9.4 puntos porcentuales., Pas6é de 57.3 a 66.7 por
ciento, Lo anterior se debid en buena medida por la transferencia
a cuentas de balance de los recursos captados a través de
fideicomisos abiertos de inversién, incluyendo las cuentas
maestras. Mientras la captacién propia de la banca comercial
aumentd 83 mil 100 millones de nuevos pesos, la correspondiente a
fideicomisos y sociedades de inversién se redujo en 25 mil 800
millones de nuevos pesos.

2) A partir de septiembre de 1991, se observé una transferencia
masiva de recursos de los fideicomisos abiertos de inversién,
incluyendo los de las cuentas maestras, hacia las cuentas de
cheques con intereses. De hecho, a pesar de que el Banco de
México autorizé a los bancos conservar su nombre, las cuentas
maestras en su sentido de fideicomiso de inversidén habian
desaparecido por completo.

Lo anterior se reflejé6 en un aumento de cerca de 26 mil 500
millones de nuevos pesos en las cuentas de cheques y en Ml en los
liltimos meses de ese afo. Lo anterior no incidié en M1l Bis
(concepto creado en 1990 precisamente para separar el efecto
contable de las cuentas maestras), ya que ello fue compensado por
la reduccién del saldo de las cuentas maestras. -
3) Crecié el financiamiento por tenencia de valores, Destacd el
crecimiento de Bondes para sustituir valores constituidos por
coeficiente de liquidez. El saldo de los Bondes pasé de 19 mil
100 millones de nuevos pesos en diciembre de 1990 a 41 mil 400
millones de nuevos pesos en diciembre de 1991.

4) Se registrd un mayor crecimiento del crédito otorgado por la
banca comercial, cuyo saldo aument$ 26.5 por ciento en términos
reales. Destacdé el otorgado al sector privado no financiero que
aumenté 34.4 por ciento real. Reducidas las necesidades de
financiamiento del sector publico y eliminado marginalmente el
coeficiente de liquidez, se presenté un importante crecimiento
del crédito a particulares, cuya variacién real fue de 43.2 por
ciento. En esta evolucién fue determinante el comportamiento del
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crédito al consumo, especialmente a través de las tarjetas de
crédito, cuyos saldos deudores crecieron 43.5 por ciento en
términos reales.

5) Por la forma en que operé la eliminacién del coeficiente de
liquidez, se realizé una emisién adicional de Bondes por 33 mil
500 millones de nuevos pesos a plazo de 10 afos, la cual fue
adquirida por la banca comercial,

6) Los cambios en el régimen de coeficiente de liquidez afectaron
el monto y la distribucidén de la circulacién de los Cetes,
Después de que en agosto su saldo total alcanzdé 84 mil 500
millones de nuevos pesos, el mayor de la historia, bajé a 72 mil
400 millones de nuevos pesos en diciembre. Al final del afio la
tenencia de Cetes por parte de la banca comercial fue del 11.9
por ciento del total, 24 puntos porcentuales menos que en
diciembre de 1990, debido a la sustitucién que se hizo por Bondes
a plazo de 10 aflos.

2,3.4.- LIBERACION Y LIQUIDACION ANTICIPADA DE BONDES

Durante abril de 1992, el Banco de México resolvid autorizar la
liquidacién anticipada de Bondes, que los Bancos del Pais habian
adquirido durante el ultimo trimestre de 1991 para cumplir con
las disposiciones de la circular 34/91 que eliminé de forma
marginal el coeficiente de liquidez.

El miércoles primero de abril de 1992, el Banco de México emitid
las circulares 2/92 y 3/92., La primera limitdé la captacién en
dblares de las instituciones bancarias, con el fin de reducir el
rdpido crecimiento que registraban los pasivos denominados en
moneda extranjera. De esta medida se trata en el capitulo tres.

Con la circular 3/92, las instituciones quedaron eximidas de
adquirir Bondes a 10 afios. Ademas, actuando por cuenta y orden
del gobierno federal y de acuerdo con determinados porcentajes
previamente establecidos, el Banco de México comenzé a amortizar
anticipadamente a la banca comercial los Bondes a 10 aflos que
esta mantenia en su poder.

Las fechas y los montos de la amortizacién anticipada de Bondes,
fueron precisadas en diversas circulares emitidas por el Banco
Central del 3 de abril al 14 de agosto de 1892,

A partir de abril de 1993, el Banco de México fue pagando
anticipadamente el saldo y sus intereses devengados no pagados de
los Bondes que mantuviera cada una de las instituciones
bancarias.
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En diciembre de 1993 (Circular-Telefax 35/93 del 17 de diciembre
de 1993), se liberaron totalmente los recursos de esa cartera.

De esta forma, en el transcurso de 1992 se liberaron recursos por
la suma de 31 mil 448 millones de nuevos pesos, de un saldo total
de 50 mil 854 millones de nuevos pesos existentes al cierre de
diciembre de 1991, Durante 1993, se liberaron 17 mil 491 millones
de nuevos pesos.

Si bien el Banco de México puso candados a la captacién y
colocaci6tn de recursos en dblares, por otra parte abrié la
posibilidad de que se liberaran recursos en pesos, aumentara la
oferta y el margen de maniobra de los Bancos, buscando con ello
reducir las tasas y los margenes de intermediacién del crédito:

" Con esta medida (la liberacién de la tenencia obligatoria de
valores) se persiguieron los siguientes objetivos: otorgar a la
banca un mayor margen de maniobra para enfrentar las
fluctuaciones de liquidez, aumentar la oferta de recursos
prestables y promover en lo posible una disminucién de los
mirgenes de intermediacién."(a)

En las tres paginas de la circular 3/92 (liberacién de 1la
tenencia obligatoria de valores gubernamentales), el Banco de
México reconoci6 la menor liquidez y el encarecimiento del fondeo
en las operaciones del mercado de dinero, atendiendo asi a las
peticiones de la Asociacion de Banqueros de México, conformada ya
por los bancos privatizados durante 1991 y 1992,

El jueves 9 de abril de 1992, el Banco de México compro
anticipadamente el primer paquete de los Bondes a diez aflos que
los Bancos tuvieron la obligacién de adquirir, a través de los
cuales qued6 congelada la cuarta parte (el 25 por ciento) de la
captacién bancaria registrada antes del primero de septiembre de
1991,

La liberacion de los Bondes se debi6 a un mayor crecimiento en
1992 de la demanda de crédito por el repunte real de 13.9 por
ciento que registré la inversion y 5.9 por ciento el consumo
privado.

Ante la insuficiencia de recursos prestables, a pesar del ingreso
de capitales del exterior, la mayor demanda de crédito se tradujo
en un importante repunte de las tasas de interés,

Al mes de junio, en comparacién con las del cierre de marzo, las
tasas de los Cetes a 28 dias subieron 3,19 puntos porcentuales.
Entre junio y septiembre de 1992, las tasas de ese mismo
instrumento aument6é otros 2,51 puntos porcentuales,
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En un entorno de inflacién a la baja, lo anterior significé un
repunte mayor en las tasas reales y en el costo del
financiamiento, Este incremento en el precio del dinero durante
1992, incluso, representé el inicio de problemas financieros para
los Bancos, ya privatizados, que adquirieron altas posiclones de
Ajustabonos y Bonos Carreteros, También para las empresas Yy
personas con necesidades de financiamiento,

El Banco de México hizo frente a lo anterior aumentando su
crédito interno y ampliando en cuatro puntos porcentuales sobre
los pasivos totales de la banca comercial, la capacidad de ésta
para contraer deuda en moneda extranjera.

La liberacién anticipada de Bondes, que significé la abrogacién
del coeficiente de liquidez obligatorio, representd sin embargo
la medida mds importante para equilibrar la oferta y demanda de
recursos prestables en el corto plazo, y en el mediano plazo, la
posibilidad para que la propia Banca autorregulara su capacidad
de financiamiento,

Tomar la decisién de liquidar anticipadamente los Bondes fue
posible por el saneamiento de las finanzas publicas. En ese afio
de 1992, los ingresos extraordinarios del gobierno por la venta
de Teléfonos de México y la reprivatizacién de los Bancos, por
cerca de 30 mil 123 millones de nuevos pesos, permitié al
gobierno obtener un superdvit en sus finanzas del 3.4 por ciento
del PIB.

El desarrollo del mercado de valores, ademds, permitia establecer
la posibilidad de una mayor regulacién de la oferta monetaria a
través de las intervenciones diarias del Banco de México en el
mercado de dinero.

2,4,- EFECTOS DE LA ELIMINACION DEL COEFICIENTE DE LIQUIDEZ

La liquidacién anticipada de Bondes a 10 aflos adquiridos por la
Banca para conformar su coeficiente de liquidez, ascendié como se
dijo antes a 31 mil 448 millones de nuevos pesos durante 1992,

En la medida en que dicha desinversién implic6é pago o prepago por
el gobierno de los valores a su cargo, el propio gobierno colocd
a través del Banco de México otros titulos de deuda publica con
el fin de evitar una expansién indeseable de la liquidez.

Aln asi, el saldo de los titulos de duda piblica disminuyé por la
menor inversiéon obligatoria que ocasiond la liberacién total del
coeficiente de liquidez, El saldo real de los valores emitidos
por el sector publico disminuyé 30 por ciento de diciembre de
1991 a diciembre de 1992,
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Otro efecto, colateral pero no menos importante de la eliminacién
del coeficiente de liquidez, fue el menor peso dentro de la
captacién integral de la banca de los fideicomisos y sociedades
de inversién,

Los primeros, incluyendo el concepto original de la cuenta
maestra, desaparecieron en el (ltimo trimestre de 1991 como
efecto de las disposiciones de la circular 34/91 que buscé
eliminar la piramidacién del coeficiente de liquidez.

Las sociedades de inversién presentaron en 1992, luego de meses
de intensa polémica entre las 4reas de inversién y la tesoreria
de los bancos, una fuerte contraccién en el transcurso de ese
afio.

El saldo real de la captacién proveniente de fideicomisos de
inversién en valores y sociedades de inversién se contrajo 41,7
por ciento:

"Por lo que respecta a las sociedades de inversidén, en 1992 se
registré una significativa disminucién de los contratos suscritos
con el publico. Asi, las sociedades de inversién en instrumentos
de deuda (antes conocidas como de renta fija) finalizaron el afio
con un numero de aproximadamente 472 mil contratos vigentes,
comparados con 840 mil contratos al cierre de abril de ese mismo
afio.

...entre mayo y diciembre de 1992, los activos totales de esas
sociedades se redujeron en 48 mil 467 millones de nuevos pesos.
La contraccién tanto del numero de inversionistas como del monto
de activos se explica por el traspaso de recursos captados por
estos fondos hacia otros instrumentos de inversién y por la
incertidumbre que se difundié respecto a la valuacién de las
propias sociedades de inversién, esto uUltimo debido a 1la
tendencia ascendente de las tasas de interés". g

2.,5.- REGULACION DE LA OFERTA MONETARIA Y DEL FINANCIAMIENTO
PUBLICO CON OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y EL CREDITO INTERNO
NETO DE EL BANCO DE MEXICO

La liberalizacién de las tasas de interés y la eliminacién del
coeficiente de liquidez significaron un cambio radical en la
politica monetaria y financiamiento del sector piliblico.

Las operaciones del Banco de México en el mercado abierto de
dinero se convirtieron gradualmente, a partir de 1988 y de forma
total en 1991, en el principal instrumento de la politica
monetaria para regular la oferta de dinero y con ello influir
sobre el crédito y el nivel de las tasas de interés.
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El encaje legal y los cajones de crédito, considerados mecanismos
anacrénicos de reqgulacién monetaria en préacticamente todos los
Bancos Centrales del mundo desarrollado, dejaron de tener en
México la influencia que estuvo presente por mis de 50 afios.

La profundizacién del mercado de valores; la aceptacién de los
Cetes como principal valor de deuda del gobierno; el desarrollo
de los bancos, casas de bolsa y mecanismos de informacién del
sistema financiero, asi como por supuesto el saneamiento de las
finanzas publicas, fueron las condiciones que permitieron
implementar la compra-venta de valores del gobierno en el mercado
abierto y la regulacién del crédito interno neto del Banco
Central, como los instrumentos méas importante para influir en la
oferta monetaria.

"Aprovechando la desregulacién de las tasas de interés y el
desarrollo del sistema financiero, el Instituto Emisor puede hoy
en dia instrumentar la politica monetaria casi exclusivamente
mediante operaciones de mercado abierto. A fin de determinar su
intervencién diaria en el mercado, el Banco de México atiende al
siguiente criterio general: que sus operaciones no modifiquen la
base monetaria sino para responder a los cambios en la demanda
esperada de este agregado, la cual depende, a su vez, de la meta
programa de inflacién, de la evolucién estimada del PIB real y de
las fluctuaciones estacionales de la demanda de moneda de curso
legal.

En una economia abierta, en la que el Banco Central interviene en
el mercado de cambios, la oferta de base monetaria tiene dos
fuentes: la monetizacién de la reserva internacional neta y/o la
variacién del crédito interno neto del Banco Central. Este ultimo
concepto constituye el instrumento por excelencia de la politica
monetaria., Asi, dada la demanda de base monetaria, en la medida
en que la acumulacién de reservas internacionales implica una
oferta excesiva de aquella, el Banco Central debe proceder a
disminuir su crédito interno.(jq)

Si el Banco de México desea aumentar la liquidez del sistema
bancario comprard Cetes en el mercado abierto. Si compra los
Bonos al piblico, los pagard mediante un cheque (registro
electrénico) a su propio cargo. El vendedor de los titulos
depositard el cheque en su propio banco. Este y el Banco Central
registrardn un aumento en los depésitos del vendedor por la
cuantia del cheque.

Al final de estas transacciones, el Banco Central poseerd un
nuevo activo en forma de bono (Cetes) y un nuevo pasivo en forma
de un depésito a favor del banco privado. E1l publico habra
reducido sus tenencias de valores, mientras vera incrementada sus
disponibilidades de liquidez. El banco comercial contard con un
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nuevo depbésito de importe igual al que el Banco Central ha pagado
por el bono., El banco comercial verd aumentados, en igual
cantidades, su liquido y su pasivo en depdsitos,

Es importante subrayar que todas las operaciones del mecanismo
descrito se han realizado a través de registros contables
{actualmente electrénicos con modernos sistemas de informacidén y
computacién)., No se han creado nuevos billetes ni monedas para
aumentar la liquidez del sistema bancario y financiero,

Por el contrario, si la intencién es reducir la liquidez de los
bancos y del sistema, el instituto venderd valores en el mercado
abierto. Cuando el Banco de Central vende bonos a un particular,
le entrega éstos (siempre a través de registros contables
electrénicos) y recibe a cambio un cheque {(también en registros
electrénicos) con cargo al depésito gque dicho individuo tiene
constituido en su banco y pagadero al Instituto Central. El Banco
Central presenta el cheque al banco privado para su cobro. El
pago se efectla mediante otro registro contable que reduce las
disponibilidades de liquidez que el banco privado mantiene en
forma de depésito en el banco central,

Ahora el Banco Central ha reducido su activo por la cuantia de
los bonos vendidos y su pasivo en cuanto a obligaciones de
liquidez a favor de los bancos privados. Los particulares han
incrementado su cartera de bonos y han y han visto reducido sus
depésitos liquidos en la banca privada, El banco comercial ha
disminuido su pasivo en depésitos de los particulares y ha
reducido su activo liquido (depésitos en el Banco Central) en la
misma cuantia., Cada variacién del activo se compensa por la
correspondiente del pasivo, Todo queda en equilibrio, pero el
banco privado se encuentra que al experimentar su activo liquido
y su pasivo en depésitos el mismo cambio, su relacién de liquidez
respecto a los depésitos desciende.

Sea cual sea el motivo que induzca al Banco Central a la
realizacién de operaciones en el mercado abierto, el efecto seré
el mismo indistintamente del propésito de la compra o venta de
valores. Los prop6sitos pueden ser varios: El cambio de la base
liquida, la asistencia al gobierno para que consiga nuevos
préstamos, la supresién de un incremento previsto de las tasas de
interés a corto plazo. Cualquiera que sea la razén de una
operacién en el mercado abierto, el efecto sobre la base ligquida
serd inevitable. ;)

El Banco de México ha reiterado desde 1988 las ventajas de
intervenir en el mercado abierto como forma de instrumentar la
politica monetaria:
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"La ejecucién de la politica monetaria a través de la
intervencién del Banco Central en el mercado de dinero tiene
grandes ventajas. El argumento principal tiene que ver con la
efectividad y rapidez de las intervenciones. Las compraventas vy
los reportos de valores, asi como las subastas de créditos o
depésitos, segin sea el caso, permiten al Banco Central influir
en un sentido u otro sobre la situacién del mercado de dinero.
Ademas, al alterarse mediante esas operaciones la liquidez
general de la economia, la accidén del banco central alcanza a
todo el mercado de crédito y no sé6lo al financiamiento bancario,
Ciertamente, estas seflaladas ventajas no las tiene el encaje
obligatorio como instrumento de politica monetaria.(lz)

Con el fin de impulsar la intervencién del Banco de México en las
operaciones de mercado abierto como principal instrumento de la
regulacién monetaria, se dieron facilidades a los bancos para
realizar operaciones de compra-venta y reportos de valores
gubernamentales, asi como de titulos bancarios.

A partir de marzo de 1990 se autorizdé a los bancos miltiples y de
desarrollo para llevar a cabo sin la intermediacién de las casas
de bolsa, compra, venta y reportos de titulos del gobierno y de
los bancos.

Lo anterior ademds, persiguié incrementar la participacién de la
banca en las operaciones del mercado de valores, reducir los
costos de operacién y propiciar una mayor competencia en el
mercado.,

En 1991 el Banco de México agilizé y simplificé aun mas las
operaciones con valores bancarios en el mercado financiero. A
través de las circulares 6/91, 9/91, 11/91 y 41/91 permiti6é que
todos los titulos bancarios podrian ser negociados por personas
fisicas y morales.

Para agilizar las operaciones de reporto, establecidé que éstas
deberian documentarse con contratos modelo por escrito elaborados
libremente por los bancos y que sus condiciones en cuanto precio,
premio y plazo podrdn negociarse a través de cualquier forma de
comunicacién establecida por el contrato sin necesidad de
formalizarse por escrito.
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2.6.~ SUBASTAS DE DINERO Y DE VALORES GUBERNAMENTALES EN EL
MERCADO SECUNDARIO :

Para reducir la volatilidad de las tasas de interés al final de
las operaciones del mercado de dinero, en febrero de 1993 el
Banco de México establecié que antes del inicio de operaciones
podria efectuar traspasos de fondos con fecha valor "dia hébil
anterior" entre las cuentas que lleva a los bancos miltiples.

Dispuso también que durante el horario en que se efectuaran
dichos traspasos, podria realizar operaciones crediticias vy
operaciones con valores del gobierno con los bancos multiples, si
esto fuera conveniente para la regulacién monetaria,

A partir del 2 de marzo de 1993 quedaron autorizadas las subastas
de crédito, de depésito, asi como de compraventa y reporto de
valores del gobierno en el mercado secundario de dinero.

Banco de México define que se entiende por subastas de dinero,
las que realice para ofrecer crédito o recibir depésitos a plazo,
y por subastas de valores las que efectle con las instituciones
en el mercado secundario, para comprar, vender o reportar Cetes y
Bondes., Sélo pueden ser postores las Instituciones de Crédito
aunque el Banco de México se reservé la facultad de limitar 1la
participacién de alguna o algunas de las instituciones.(13)
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CAPITULO 3

COEFICIENTE DE LIQUIDEZ Y REGIMEN DE INVERSION
DE LA CAPTACION EN DOLARES



3.1.~ INTRODUCCION

En el periodo que abarca el presente trabajo, el manejo del tipo
de cambio constituyé uno de los ejes fundamentales en la
estrategia antiinflacionaria, a través de los diversos acuerdos
de las distintas etapas del Pacto Econémico,

Estando predeterminado el nivel de la paridad del peso frente al
délar, la regulacién de las entradas y salidas de divisas
constituyé, junto con el manejo del crédito interno neto del
Banco de México y sus operaciones en el mercado abierto,
instrumento fundamental para regular la oferta monetaria.

Fueron miltiples los acontecimientos que se presentaron de 1988 a
1994 en la politica cambiaria en México. Desde la fijacién de la
paridad a partir del segundo bimestre de 1988 para utilizar al
precio del dbélar como el "ancla" para el control de la inflacién,
hasta la devaluacién del Peso en diciembre de 1994, luego del
creciente déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
el acelerado crecimiento en el saldo de los Tesobonos y la fuga
de divisas de marzo a diciembre de ese afio por el abrupto cambio
de expectativas que significaron los acontecimientos politicos de
ese aflo.

La politica cambiaria puede ser objeto, por si misma, de un
profundo estudio en los cambios que experimenté el sistema
financiero mexicano en su regulacién y operacién,

Por la naturaleza y objetivo de la presente tesis, s6lo se haré
mencién de las causas y consecuencias sobre la regulacién que el
Banco de México realizé sobre el coeficiente de liquidez vy
régimen de inversién de los recursos captados en ddlares en el
periodo 1988-1994,

3.2.- INSTRUMENTOS DE CAPTACION EN DOLARES

En junio de 1989 surgieron los Tesobonos, valores de deuda
piblica denominados en délares norteamericanos, en base al tipo
de cambio en el mercado 1libre. Banco de México requld su
colocacién por subasta publica, a través de las disposiciones de
las circulares 28/89 y 29/89 del 30 de junio de ese aiio,

Su objetivo, ofrecer un nuevo instrumento de captacién con
cobertura cambiaria, adicional al Pagafe, con la ventaja de
cotizarse en base al doélar en el mercado libre,

El 31 de julio de 1989, a través de la circular 35/89, Banco de
México autoriza a los Bancos la emision de pagarés denominados en
dblares a tasas de interés libres y liquidables al tipo de cambic
controlado de equilibrio.,
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Su coeficiente de liquidez fue establecido por un 30 por ciento
invertido en Pagafes y/o depbésitos de efectivo a la vista en
dblares sin pago de intereses. El 70 por ciento restante podia
destinarse a créditos en délares para financiar exportaciones, a
tasas libres, y pagaderos en moneda nacional dentro de la
Repuiblica Mexicana.

La autorizacién a la Banca para ofrecer pagarés en dblares y el
surgimiento de los Tesobonos, tenia el objeto de incrementar el
ahorro financiero, eliminando la incertidumbre cambiaria que
ocasiond la devaluacidon de diciembre de 1987 y la escasa
credibilidad en los primeros meses de vigencia del Pacto.

En 1990, el Banco de México autorizé a los Bancos a prestar el
servicio de guarda y administraci6on de Cetes y demés valores del
gobierno a favor de personas y empresas residentes en el
extranjero. Es decir, se autorizd a los inversionistas residentes
en el exterior, a adquirir deuda publica.

3.3.- LIMITES A LA CAPTACION Y CREDITOS EN DOLARES EN 1991

En 1991, ante la creciente participacién de 1la Banca en
operaciones denominadas en dblares y el creciente flujo de
divisas al Pals, el Banco de México limité la intermediacién que
la banca venia realizando a través de sus agencias en el
exterior,

El 25 de junio, a través de la circular 25/91, eliminé la
captaci6bn a través de pagarés denominados en moneda extranjera.

A partir del 17 de junio de 1991, a través de la Circular-Telefax
23/91, estableci6 para la captaci6tn en délares realizada en el
Pais un coeficiente de 50 por ciento, que deberia invertirse en
efectivo en dblares, depdsitos en dblares a cargo de entidades
financieras del extranjero o de sucursales de bancos mexicanos e
instrumentos del mercado de dinero a cargo del gobierno de los
Estados Unidos o de entidades financieras del extranjero.

Es decir, amplidé en 20 puntos porcentuales el coeficiente de
liquidez que para la captacién en dblares habia establecido en
1989.

El 50 por ciento restante podria destinarse a créditos libres
denominados en doblares y pagaderos sobre el exterior., Para el
pasivo proveniente de la captacién efectuada por las sucursales
se permitidé la inversitn del 100 por ciento en créditos y
diversos activos liquidos sobre el exterior,

A partir del 5 de agosto de 1991, a través de la Circular-Telefax

29/91 se modificd nuevamente el régimen de inversién obligatoria
para los pasivos en moneda extranjera derivados de operaciones en
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el Pals y a través de sucursales y/o agencias de banca muiltiple
establecidas en el exterior.

Para el pasivo invertible en dblares provenientes de depésitos a
la vista pagaderos en México, depésitos a plazo pagaderos sobre
el exterior y obligaciones subordinadas constituidos en México,
asi como el derivado de otras operaciones pasivas, se sefalaron
coeficientes de inversién crecientes a medida que fueran menores
los plazos de vencimiento.

Estos coeficientes se fijaron en 50, 40, 20 6 cero por ciento,
cuando los dias que faltase para su vencimiento fueran
respectivamente menos

de 15, entre 15 y 59, entre 60 y 89, & 90 6 méas.

En general, los pasivos deber&n invertirse en délares; depbdsitos
en délares en Banco de México pagaderos sobre el exterior, y en
instrumentos de alta liquidez a cargo del gobierno federal de
Estados Unidos o de entidades financieras y empresas privadas
calificadas del extranjero.

El porcentaje restante podria invertirse en créditos denominados
en dblares pagaderos sobre el exterior, a cargo de empresas con
alta capacidad para generar divisas.

Se establecié que el pasivo derivado de los depdsitos retirables
en dias preestablecidos denominados en délares y pagaderos en
México autorizados en octubre de 1991, quedase sujeto a un
régimen semejante al seflalado, pero que también podria invertirse
en Tesobonos.

Por lo que respecta al pasivo proveniente de las operaciones que
efectuasen las sucursales y/o agencias con instituciones de
créditos mexicanas distintas a la propia institucién
depositarias, el coeficiente se liquidé en 100 por ciento, a ser
invertidos en monedas extranjeras de curso legal de paises de
monedas sélida, depésitos en délares o en otras monedas
extranjeras e instrumentos de alta liquidez del mercado de dinero
a cargo de gobiernos o entidades financieras de primer orden del
extranjero,

Banco de México explica las restricciones anteriores:

"... Por un lado, a la conveniencia de moderar el flujo de
capital del exterior hacia nuestro pais, ya que su cuantia podria
producir una indeseable expansién de la demanda agregada. Por
otra parte, debe tenerse presente que ningn banco central puede
desempanar satisfactoriamente su funcién de prestamista de ultima
instancia, si la intermediacién crediticia en moneda extranjera
alcanza niveles relativamente grandes. Esto resulta f&cil de
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comprender al recordar que el banco central no tiene la facultad
de emitir moneda de otros paises.(j)

Mas atn, convenia disponer que el coeficiente de liquidez
respectivo no fuera encaje en el Banco Central, sino que se
constituyera con activos liquidos sobre el exterior; de manera
que ante un eventual retiro de depésitos, el banco afectado
pudiera recurrir en primera instancia a una fuente de moneda
extranjera, distinta de la reserva internacional del instituto
emisor, (2)

A partir del 11 de noviembre, con los acuerdos de la sexta
renovacién del PECE, quedd abrogado el control de cambios vigente
desde septiembre de 1982. En base a ello, desaparecidé la emisidn
de 1los Petrobonos y de los Pagafes, valores de cobertura
cambiaria denominados por la cotizacidén del délar controlado de
equilibrio.

Las restricciones para la intermediacién de 1la banca en
operaciones con moneda extranjera, provocé un menor flujo de
recursos para el crecimiento de M4 y para el financiamiento del
sector privado.

También, fue uno de los factores que a finales de agosto y
principios de septiembre ocasionaron una fuerte iliquidez en el
sistema bancario, que a la postre acelerd la decisidn de eliminar
marginalmente el coeficiente de liquidez para 1la captacién
bancaria en moneda nacional.

3.4.- MAYORES LIMITES A LA INTERMEDIACION EN MONEDA EXTRANJERA:
LA CIRCULAR-TELEFAX 2/92 Y EL PROBLEMA DE LOS AJUSTABONOS

El primero de abril de 1992, a través de la circular 2/92, el
Banco de México restringid aln mds las operaciones pasivas de la
Banca en moneda extranjera, dado el acelerado crecimiento que
mostraban estos pasivos.

El Banco Central establecié un limite equivalente al 10 por
ciento de la suma de los pasivos en moneda nacional mas los
pasivos denominados en moneda extranjera registrados en el
trimestre inmediato anterior,

La medida buscaba mds limitar la captacién, que reducir el
financiamiento en ddlares. Por ello, al mismo tiempo que compensd
los limites a la captacién, modificé el régimen de inversidén en
la misma circular-telefax 2/92.

El coeficiente de 1liquidez habia sido segun el plazo de

vencimiento de los pasivos hasta de un 50 por ciento. La
modificacidén establecié un minimo de 15 por ciento para ser
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invertido en disponibilidades denominadas en moneda extranjera.
El 85 por ciento restante se autorizé ser destinado a créditos en
moneda extranjera a cargo de empresas con capacidad para generar
divisas, que permitan cubrir sus obligaciones y hacer frente a
los riesgos cambiarios.

A finales de afo {Circulares 21/92 y 24/92 del 24 de noviembre y
17 de diciembre respectivamente), dada la favorable evolucién de
la economia y la creciente demanda de financiamiento que no podia
ser satisfecha solo con la captacién en moneda nacional, Banco de
México permiti6é ampliar en dos tramos la capacidad de la Banca
para captar recursos en moneda extranjera:

"Un primer tramo, con limite de hasta 4 por ciento del pasivo de
captacién en moneda nacional y extranjera de los bancos
comerciales.., estos recursos deberian destinarse unica y
exclusivamente al otorgamiento de créditos en apoyo de las
exportaciones de mercancias y/o para las ventas internas de
bienes de capital de origen nacional, a plazos de un aflo o mas.

Un segundo tramo, con limite equivalente al 6 por ciento del
pasivo de captacién en moneda nacional y extranjera registrado en
el trimestre inmediato anterior al mes de octubre de 1992, Esta
capacidad adicional podria estar representada por cualquier tipo
de captacién en moneda extranjera, o bien por pasivos derivados
de reportos cuyo premio esté referido a tipos de cambio. Este
limite estard vigente hasta febrero de 1996 y a partir de
entonces decrecer4 gradualmente hasta quedar cancelado en febrero
de 1998,

Los recursos de este tramo pueden ser invertidos tanto en
créditos en moneda extranjera sujetos a la normatividad vigente
{incluidos los mencionados en el primer tramo), como, con ciertas
restricciones, en Ajustabonos y certificados de participacién
ordinarios con aval bancario, en los que se aplique para el
cdlculo de sus rendimientos la férmula que para tal efecto se
utiliza en los Ajustabonos"(3).

Esta facilidad ampliada para extender los limites a la captacién
en dblares, relacionada con las inversiones en Ajustabonos, se
debid a los problemas que Bancos y Casas de Bolsa enfrentaron con
los Ajustabonos y con los Bonos Carreteros.

Sus posiciones en este instrumento crecieron significativamente a

finales de 1991 y principios de 1992, dada la perspectiva de una
baja en las tasas nominales y reales de interés.
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Cuando a partir del tercer trimestre ocurrié lo contrario y las
tasas tuvieron un comportamiento ascendente, los intermediarios
con elevadas posiciones en Ajustabonos enfrentaron significativas
pérdidas financieras.

"Las tasas reales de estos instrumentos (Ajustabonos y Bonos
Carreteros) aumentaron en junio, interrumpiéndose la tendencia a
la baja que habian mostrado desde 1989, Dado que los Ajustabonos
y los Bonos Carreteros son instrumentos a plazos relativamente
largos y de rendimiento real fijo, el mencionado incremento de
las tasas de interés reales implico algunas pérdidas de capital
para sus tenedores. Lo que es mads, ante la expectativa de alzas
adicionales, el mercado de Ajustabonos se contrajo sensiblemente.

Al practicamente desaparecer las operaciones cotidianas con
dichos instrumentos, los precios en las pocas transacciones que
se llegaban a realizar no eran necesariamente representativos.,
Por lo tanto, la correcta valuacién de los Ajustabonos se torné
en extremo dificil.

Algqunos intermediarios fondearon sus posiciones mediante reportos
en pesos a tasas muy elevadas e incurrieron en pérdidas
cuantiosas. Otras instituciones optaron por fondearlas via
reportos con el premio indicado al tipo de cambio. Esto ultimo
fue equivalente a financiar las posiciones de Ajustabonos con
créditos denominados en moneda extranjera.

Ante tal situacién, la Secretaria de hacienda procedié a
suspender la emisién de Ajustabonos mientras las condiciones del
mercado no fueran propicias. Asi, estas emisiones no se volvieron
a realizar en el resto de 1992". (4)

Fue uno de los primeros y mds graves errores de apreciacién y
evaluacién de riesgo en la gestién de la Banca privatizada.

El caso de los Ajustabonos tuvo multiples efectos: puso en
entredicho la experiencia, capacidad y honestidad de los nuevos
administradores.

Esto dltimo, porque algunos Bancos llegaron a trasladar a sus
sociedades de inversién de renta fija los papales de bajo
rendimiento comparativo, castigando a sus clientes con menores
tasas de rendimiento, incluso con tasas negativas durante algunas
semanas.

La ampliaci6én a los limites de la captacién en délares, fue una
de las primeras medidas que tuvo que tomar el Banco Central para
compensar los errores Yy pérdidas de 1los nuevos duefios Y
directivos de la Banca.
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Por el diferencial de tasas, la captacién y la colocacion de
recursos en délares representaba operaciones de alto atractivo vy
de elevados ingresos para las instituciones bancarias. La
ampliacién de seis puntos en la captacién en dolares, tuvo su
verdadera explicacién en la decisién de apoyar a los Bancos a
financiar sus posiciones en Ajustabonos.,

Hasta el cierre de 1994, el coeficiente de liquidez para la

captacién en délares se mantenia de acuerdo a lo dispuesto por la
circular 2/92.
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CAPITULO 4

EFECTOS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA .
SOBRE LA CAPTACION Y EL CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL



4,1 INTRODUCCION

Los objetivos de los cambios en la regulacién del Banco de México
sobre la supervisién y operacidon de las instituciones nacionales
de crédito fueron esencialmente cuatro:

1) Adecuar al sistema bancario y financiero al modelo econémico
de privatizacién, mayor competencia, apertura y globalizacién
internacional, implementado en México desde 1983 y reforzada su
aplicacién a partir de 1988,

2) Incrementar el ahorro financiero en general, y de la captacién
de las instituciones de crédito en particular, con el objeto de
aumentar los recursos con los cuales financiar la inversién y el
consumo,

3) Liberar recursos para que, junto con el aumento en la
captacién y el ahorro interno, incrementar la colocacién de
crédito y el financiamiento al crecimiento econémico.

4) Aumentar la eficiencia y competitividad de las instituciones
bancarias y el sistema financiero en general, para reducir los
margenes de intermediacién, bajar el costo del financiamiento y
lograr una adecuada asignacién de recursos.

En el presente y el siguiente capitulo, se muestran los avances
que hasta 1994 se registraron en el cumplimiento de esos
objetivos, en base a diversos indicadores de captacién, ahorro
interno y externo, penetracién financiera, colocacién de crédito
y margenes de intermediacién.

Se registran también los obstdculos y los problemas que se han
observado:

Principalmente el crecimiento de la cartera vencida, que de forma
significativa ha enfrentado la Banca en los ultimos afios y que ha
cuestionado tanto la viabilidad de algunos Bancos como la
adecuada asignacién de recursos.

También la ampliacién de los margenes de intermediacién en
algunos momentos, que afectan el servicio de los créditos
contratados por empresas y particulares, ademis de cuestionar ain
la eficiencia de 1los cambios aplicados en 1la regulacién
financiera,

Es necesario subrayar que los cambios en la regulacién bancaria
aplicados por el Banco de México, no pueden entenderse sin
contextualizarlos dentro de los objetivos y resultados de 1la
politica econémica en el periodo 1988-1994,
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El saneamiento de las finanzas plblicas, la reducciéon del déficit
fiscal, la desincorporacién de empresas Yy organismos del
gobierno, el control de la inflacién y la baja de las tasas
nominales y reales de interés, en el periodo 1988-1994, fueron
fundamentales tanto para la aplicacién como para los resultados
de la liberalizacion y modernizacién financiera.

La eliminacién del coeficiente de 1liquidez, asf como la
intervencién del Banco de México en el mercado abierto como
principal instrumento de la politica monetaria, no hubieran sido
posibles sin antes lograr el equilibrio en las finanzas publicas,

La recuperacién de la captacién e intermediacién de la banca, asi
como el significativo crecimiento del crédito a empresas vy
particulares, no se pueden entender, ademas de lo anterior, sin
la reduccién en la inflaci6n y la caida en las tasas de interés,

Tampoco sin el giro de expectativas que para empresarios,
inversionistas y personas, representaron los miltiples cambios
econémicos y financieros que se presentaron de 1988 a 1994,

La aplicacién del Pacto Econdémico en sus diferentes etapas, la
renegociacién de la deuda externa, la privatizacién de Teléfonos
de México, de los Bancos y otras empresas del gobierno, la
autonomia del Banco de México, el creciente flujo de inversién
extranjera y el Tratado de Libre Comercio de América del Norte,
por mencionar algunos de los mas importantes, jugaron un papel
fundamental en las expectativas y en la marcha tanto de la
economia como del sistema financiero.

CUADRO 4.1
EVOLUCION DEL SALDO FINANCIERO DEL GOBIERNO,
INFLACION Y TASAS DE INTERES 1987-1994

8 v o e 2 2 o o e 1 e e S o o Oy o o o e e e o S S o S e S = o A RS RS 8t S e Srw e e e et

Afio Saldo Financiero Inflacién Tasa de
como & del prp(l) (%) Interés (2!

1987 -15.4 159,2 121.80
1988 -10.9 51.7 52.30
1989 - 5,5 19.17 40.60
1990 - 3.4 29.9 26.00
1991 + 2.1 18.8 16,60
1992 + 3.4 11.9 16.90
1993 + 1,2 8.0 14.99
1994 - 0.1 7.1 14,10

7 8 e e 0 % e ot e e O s e S e B o e e o e e e e P TSR O T ot et et et P P e Wt Sy . o

{1} Incluye lngresos por venta de empresas

{2) Tasa Primarla de Cetes a 28 dlas. Promedio Anual
Fuente: Elaborado con datas del Bance de Maxico,
Intormes Anuales, 1988-1994 y Banco de Mexleo.
Indlcadores Econdmices. Varios Nameros.
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En el cuadro 4.1 se aprecian los avances para equilibrar las
finanzas publicas: De un déficit del 15.4 por ciento del PIB en .
1987, se pasé a un superdvit de 2.1 por ciento en 1991,

Lo anterior fue uno de los apoyos fundamentales para eliminar ese
aflo el coeficiente de liquidez en la captacién marginal de la
Banca. El todavia mayor superdvit financiero del gobierno en
1992, de 3.4 por ciento del PIB, permitié eliminar totalmente el
coeficiente de liquidez y amortizar anticipadamente los Bondes
que se habian constituido como reserva obligatoria por el 25 por
ciento de la captacién,

La drastica caida de las tasas nominales de interés a partir de
1990, en buena medida motivada por la privatizacién de la banca y
las favorables expectativas para la economia mexicana después de
la renegocliacién de la deuda externa, fue el otro factor que,
junto con la eliminacién del coeficiente de liquidez, impulso el
crecimiento del crédito y el financiamiento.

4.2.- FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO

El saneamiento de las finanzas publicas, junto con la liberacién
de las tasas de interés y la eliminacién del coeficiente de
liquidez, facilitaron un mayor canalizacién de financiamiento,

Creciente en relacién al PIB, decreciente hacia el sector publico
y con un fuerte incremento hacia al sector privade de la
economia.

Primero, porque el gobierno dejé de requerir los cuantiosos
recursos que desde inicios de la década de los ochenta exigié a
la Banca a través del encaje legal para financiar su déficit
fiscal,

Segundo, porque al 1liberarse esos recursos y eliminarse el
coeficiente de liquidez, los Bancos tuvieron la necesidad y la
conveniencia de destinar su captacién a financiar la inversion y
el consumo de los particulares.

Tercero, porque la liberalizacién de tasas y la reprivatizacién
de la Banca, se tradujo en una mayor competencia para ofrecer y
colocar créditos, parte esencial, junto con la captacién, de la
funcién de las instituciones bancarias.

En el cuadro 4.2 se muestra la significativa recuperacién que en
1989 tuvo el financiamiento total, tanto al sector publico como
al privado. En buena medida, se explica por la recuperacién que
tuvo el sistema financiero institucional en contra del desarrollo
que en 1988 tuvo el mercado financiero informal.
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CUADRO 4.2

FINANCIAMIENTO INTERNO TOTAL (1)
AL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO 1987-1994

-Porcentajes del PIB-

Aflo Financiamiento Al Sector Al Sector
Total Publico Privado
1987 29 19 10
1988 31 21 10
1989 39 24 15
1990 41 22 19
1991 42 18 24
1992 43 11 32
1993 48 8 40
1994 50 5 45

{1) A través del sistema financlero instltuclonal
Fuente: Elaborado con datos del Banco de Meéxico,
Informes Anuales, 1966-1994.

La liberacién de tasas y el nuevo régimen de inversién de la
captacién bancaria, permitié que de 1988 a 1989, el
financiamiento total como porcentaje del PIB pasara del 31 al 39
por ciento,

De 1987 a 1994 esa relacidén aumenté en 21 puntos porcentuales, al
pasar del 29 al 50 por ciento,

Con los avances en el saneamiento de las finanzas publicas y el
desendeudamiento neto del gobierno, se presentd una fuerte
reduccién en el financiamiento al sector publico.

En 1989 todavia fue alto y mayoritario, debido a la renegociacién
de la deuda externa que exigié recabar recursos para hacer frente
a la conformacién de garantias que requirié el esquema negociado
con los organismos financieros y bancos internacionales.

A partir de 1990 el financiamiento interno al sector publico
empezbd a decrecer. En 1991, por primera vez en muchos afios, el
financiamientc al sector privado fue mayor al otorgado al sector
publico y éste pasé de ser, de un demandante, a un oferente neto
de recursos.

En 1992 el financiamiento al sector publico registré una fuerte
caida, que obedecié a la generacidédn de un cuantioso superavit del
3.4 por ciento del PIB, incluyendo los extraordinarios recursos
que consiguié el gobierno con la desincorporacién de Teléfonos de
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México, la reprivatizacién de los Bancos y la venta de otras
empresas del gobierno.

También influyé la disminucién del servicio de la deuda piblica,
luego de los beneficios que al respecto significé la
renegociacién de la deuda externa y la caida de las tasas
internas de interés.

De representar el financiamiento al sector piblico el 24 por
ciento del PIB en 1989, en 1994 esta relacion se redujo al 5 por
ciento,

En contra, el financiamiento al sector privado se multiplicé en
tres veces como proporcién del PIB, al pasar de una relacién del
15 por ciento en 1989, a otra del 45 por ciento en 1994,

Su participacién dentro del total pasé del 34 por ciento en 1987,
al 90 por ciento en 1994,

La relacién del financiamiento interno al sector privado como
proporcién del PIB, del 40 por ciento en 1993 y 45 por ciento en
1994, es la mds alta alcanzada en México. Empero, se advierte que
es auin baja en relacién a la observada en otros paises con
mayores niveles de ahorro interno.

El coeficiente financiamiento interno privado sobre PIB es de 180
por ciento en Japén; 104 por ciento en Francia; 86 por ciento en
Estados Unidos; 70 por ciento en Espafa; 65 por ciento en Italia
y 48 por ciento en Chile.(l)

4.3.~ AHORRO INTERNO

El agregado monetario M4 es el indicador mds aceptado para medir
el comportamiento del ahorro financiero. En buena medida, refleja
la expansidén y penetracion del sistema financiero, asi como 1la
capacidad de éste para satisfacer los requerimientos de inversién
productiva,

Reiterando 1la importancia de los cambios en la situacién
econémica del Pais, 1las modificaciones en 1la regulacién
financiera aplicadas por el Banco de México funcionaron para
incrementar el ahorro financiero en el Pais.

En el cuadro 4.3 se muestra que en 1988, M4 registrdé una caida
como coeficiente del PIB de 9.33 puntos porcentuales, al pasar de
una relacién de 43.7 por ciento en 1987, a otra de 34.40 por
ciento en 1988, En buena medida, 1lo anterior se debid al
desarrollo del mercado financiero informal.
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CUADRO 4.3
EVOLUCION DE M4 Y SU RELACION
CON EL PRODUCTO INTERNO BRUTO 1987-1994

Aflo Saldo de M4 PIB M4/PIB
NS Millones NS Millones (%)
1987 84,529 193, 312 43,73
19688 134,317 390,451 34.40
1989 202,539 507,618 39,90
1990 296,419 686,406 43,18
1991 387,982 865,166 44,84
1992 465,024 1,019,156 45.63
1993 591, 849 1,127,584 52.49
Prom. 524,565 46,52
1994 739,842 1,252,915 59,05
Prom 640, 450 51,12

Fuente: Elaborado con datos del Banco de México,
Informes Anuales, 1988-1994 y Banco de México.
Indicadores Econémicos. Varios Numeros. Saldo de M4 al
final de cada afo. Se incluye el saldo promedio de 1993
y 1994 para ponderar los efectos de de la devaluacién
de diciembre de 1994,

La liberacién de las tasas de interés en las aceptaciones
bancarias en el ultimo trimestre de 1988 y de toda la captacién
tradicional en abril de 1989, representaron el punto de partida
para lograr una mayor captacién de la banca y un creciente ahorro
financiero institucional.

A partir de 1989 inici6é la expansién real de M4, a tasas mayores
que la inflacién y el crecimiento de la economia,

Ao tras afio los saldos de M4 representaron un mayor coeficiente
en relacién al PIB, alcanzando una relacién del 59.05 por ciento
a finales de 1994. Es decir, el ahorro financiero practicamente
duplicé su participacién en el valor de la economia en un periodo
de seis aflos,

Conviene mencionar que el fuerte crecimiento de 8.9 por ciento en
el saldo de M4 en el mes de diciembre de 1994, cuyo saldo cerrd
en 739 mil 842 millones de nuevos pesos, se debié a los efectos
que la devaluacién del Peso ocasiondé sobre el saldo en pesos de
los valores denominados en délares. Especialmente en los
Tesobonos,
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En saldos promedios anuales, de cualquier forma, M4 pasd de 524
mil 565 millones de nuevos pesos en 1993, a 640 mil 450 millones
de nuevos pesos en 1994, Un crecimiento real de 14.2 por ciento.
El saldo promedio de M4 como proporcidon del PIB alcanzd en 1994
una relacién del 51,1 por ciento, su valor histdérico mas alto.

La expansién de M4 representa un gran avance para la mayor
presencia del sistema financiero en la economia mexicana. Sin
embargo, la penetracién financiera en México (51.1 por ciento en
1994) es aln baja, en comparacién a otros paises.

Canadd presenta una proporcién de su agregado monetario principal
sobre PIB de 97 por ciento; Estados Unidos de 93 por ciento;
Reino Unido de 87 por ciento y Alemania de 85 por ciento.(z)

Ademas, la informacién muestra que el crecimiento del ahorro
financiero interno (en el Pais), no ha sido suficiente en los
iltimos aflos para hacer frente a la expansién que el crédito ha
tenido en el financiamiento a la inversidén y el consumo del
sector privado.

Incluso, se anotard méas adelante, el saldo de la captacién

integral de la banca es menor que el saldo del financiamiento
concedido por ésta.

CUADRO 4.4
POSICION ACREEDORA {+} O DEUDORA (-} NETA
DEL SECTOR PRIVADO CON EL SISTEMA FINANCIERO 1988-1993

Flujos Efectivos en Millones de Nuevos Pesos

- e e = n e o Sv o e o . . . e W e S A e W e e W e . e = e e A e o W e . o o o

Aflo M4 en poder Financiamiento Posicién
de residentes Interno al Acreedora ({+)
en el Pais sector privado o Deudora (-)

1988 47,788 25,157 +22,631

1989 66,123 43,619 +22,504

1990 78,435 63,247 +15,188

1991 66,476 95, 355 -28,879

1992 48,471 130,239 -81,768

1993 99,021 109,082 -10,061

- W - o o o o o T " " o o - - - - " - " - o W A oy S ma - - — -

Fuente: Banco de México, Informe Anual 1993 pag.60

En el cuadro 4.4 se muestra que el alto crecimiento del
financiamiento interno a partir de 1991, ha sido mayor que el

flujo de ahorro financiero privado, realizado por residentes en
el Pails,
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La posicién neta del sector privado (residentes del Pais) con el
sistema financiero pasé de acreedora en 1990, a deudora en 1991,
fenémeno que se acentud en 1892, Ademds del efecto del elevado
crecimiento del gasto privado financiado con crédito, ese
resultado fue influido por la adquisicién de empresas plblicas
realizadas por el sector privado en 1991 y 1992,

Esto, debido a que agentes del sector privado se deshicieron de
activos financieros que formaban parte de M4 y porque
complementaron los recursos asi obtenidos endeudidndose, entre
otros, con la Banca del Pais. La posicién deudora neta de los
residentes en el Pais con el sistema financiera prosiguié en
1993, aunque en menor magnitud que en 1992.(3)

Lo anterior pudo ser compensado por el financiamiento negativo al
sector publico (amortizacién de deuda del gobierno) y por el
ahorro externo,

Sin embargo, ello representd un creciente déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, que junto con el cambio de
expectativas por los acontecimientos politicos de 1994 y la
salida de capitales, condujeron a la devaluacién del Peso en
diciembre de ese aflo,

Una conclusién es que aumenté el ahorro financiero del Pais en el
periodo de estudio, pero no lo suficiente para financiar el
crecimiento del consumo y la inversién.

CUADRO 4.5
FINANCIAMIENTO DE LA FORMACION
DE CAPITAL EN MEXICO, 1988-1994

-Millones de D6lares-~

" - = o " - = = " " " - = ——

Ao Inversién Con Ahorro Con Ahorro
Fija Bruta Externo («) Interno
1988 33,415.,2 2,375.6 31,523.7
1989 37,569.4 5,821.2 32,166.4
1990 45,483,7 7,451.0 38,907.9
1991 55,874,5 14,646.7 42,810.5
1992 68,475.3 24,438.5 44,694,3
1993 73,613.4 23,399,2 51,068.9
1994(p) 77,317.17 28,785,5 51,047.0

Bt Bt e 00 Bt o Sk Ak L i et S o S B e S Bt e B e e B et St Bt o

(*) Ahorro externo es el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.
(p) Cifras Preliminares
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Fuente: Banco de México, Informe Anual 1994, péag.48

En el cuadro 4.5 se observa que el financiamiento de la formacidn
de capital estuvo crecientemente fundamentada en el ahorro
externo.

Mientras que en 1988 el ahorro interno financié el 94 por ciento
de la inversion fija bruta, su participaciéon en 1994 bajo a 66
por ciento., Creci6 la formacién de capital, pero apoyada cada vez
mds en el ahorro externo.

Banco de México fundamenta en lo anterior el creciente déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos:

"Al analizar la cuenta corriente es conveniente recordar una de
las entidades fundamentales de la Contabilidad Nacional en una
economia abierta (...) el saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos es igual a la diferencia entre la inversion
total (publica y privada) y el ahorro interno total (plblico y
privado) . Asi, al crecer rapidamente la inversién en nuestro Pais
aumentaba el déficit en 1la cuenta corriente y también la
acumulacién neta de capital productivo, esto Gltimo no obstante
que simultaneamente la tasa de ahorro interno disminuia. 4

El riesgo de no contar con suficiente aumento en los saldos de
ahorro financiero interno para la inversiéon fue advertido por el
propio Banco Central desde su informe de 1992:

", ..es indispensable vigorizar los esfuerzos del gobierno y de la
sociedad para aumentar la tasa de ahorro interno (...) una mayor
tasa de ahorro interno hace més independiente a la formacién de
capital en el Pais de la disponibilidad de ahorro externo (...}
Ademés, si se quiere que los propietarios y acreedores de las
empresas establecidas en el Pais sigan siendo preponderantemente
mexicanos, es necesario que en el largo plazo la formacién de
capital descanse primordialmente en el ahorro interno,

«..En la actual circunstancia de la economia mexicana, la
perseverancia en el saneamiento de las finanzas ptblicas, la
estabilidad monetaria y un sistema financiero eficiente en su
funcién de intermediacién, son indispensables para establecer un
marco propicio al ahorro y a su eficiente canalizacién."(5)

La tasa de ahorro interno ha descendido de un promedio de 21.4
por ciento de 1983 a 1988, a 17.8 por ciento promedio de 1989 a
1992 y a sélo 16 por ciento en 1993'(6)
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Aumentar la tasa de ahorro interno no depende exclusivamente de
la requlacién sobre la Banca y el sistema financiero. El ahorro
depende de otras muchas variables como el ingreso disponible, la
propensién al consumo, la politica tributaria, hdbitos educativos
y hasta culturales,

No obstante, ante la caida de la tasa de ahorro y el aumento del
crédito al consumo, se puede establecer que la libertad de las
tasas para captar recursos y la liberacién del crédito, no han
funcionado del todo para tener un suficiente ahorro interno que
permita financiar la formacién de capital.
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4.,4,- CAPTACION INTEGRAL DE LA BANCA

Como se apuntd desde el Capitulo 1, la liberalizacién de las
tasas de interés en las aceptaciones bancarias durante el ultimo
trimestre de 1988, permitié a las instituciones de banca multiple
recuperar la intermediacién que hablian perdido frente al
crecimiento y desarrollo del mercado informal.

Se establecié la imposibilidad, reconocida por el propio Banco de
México de medir esa recuperacién, por no existir registros del
mercado financiero informal.

Sin embargo, los datos indican que el flujo de captacién integral
de la Banca Comercial durante 1988 fue de 34 mil 100 millones de
nuevos pesos., Un aumento del saldo real de 5.2 por ciento. Ello
con una baja de 15 mil 500 millones de nuevos pesos en la
captacién tradicional (desplazamiento  de pagarés hacia
aceptaciones); aumento de 30 mil 700 millones en las aceptaciones
(por sus libres y mayores tasas de interés); y un aumento de 18
mil 900 millones de nuevos pesos en las entonces nuevas
alternativas de inversién (cuentas maestras, fondos y
fideicomisos).

CUADRO 4.6
CAPTACION INTEGRAL DE RECURSOS DEL PUBLICO

DE LA BANCA COMERCIAL (1),
PARTICIPACION EN M4 Y PIB 1987-1994

-Saldos en Millones de Nuevos Pesos-

Ao Saldo Captacién Captacién/ Captacién/
Integral M4 (8) PIB (%)
1987 57,000 67.4 29.5
1988 91,100 67.8 23.3
1989 140,065 69.2 27.6
1990 211,408 71.3 30.8
1991 266, 954 68.8 30.9
1992 299,695 64.4 29.4
1993 358,594 60.6 31.8
1994 432,307 58,412) 34.5

{1) Incluye Colocaclén Directa de Instrumentos Bancarlos,
operaciones con fideicomisos, fondos de inversisn y reportos,
Fuente: Elaborado con datos de la CNBV y del Banco de México,
{2) La relacion disminuye por el efecto que ia devaluacién
tuvo sobre el saldo de M4 al final de 1394,
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Durante 1988 y 1989, ya liberadas las tasas de interés de todos
los instrumentos tradicionales de captacién, la banca pudc
incrementar su captacién integral y su participacién en el ahorro
financiero total.

En relaciétn a M4, la mayor captacién integral se registré en
1990, con una participacién de 71 por ciento, Las caldas
siquientes no se deben a una menor captacién de la banca
comercial. De hecho, ésta crecié6 en términos reales desde 1990
hasta 1994,

La razén es que M4 crecid a una mayor proporcién que la captacién
integral de la banca, entre otros factores por la captacién de
recursos del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR); el
crecimiento de los valores de deuda del gobierno y los flujos de
inversién extranjera directa.

Desde otro punto de vista, es de notar la creciente relacién de
la captacién integral de la banca comercial, como coeficiente del
PIB. Esta relacién aumentd m&s de 10 puntos en seis aflos, al
pasar de 23.3 por ciento en 1988, a 34.5 por ciento en 1994,

La recuperacién de la captacién bancaria en 1988 y 1989, asi comc
su continua expansién a partir de 1990, estuvo apoyada en los
siguientes factores,

1) La 1liberalizacién de las tasas de interés, al ofrecer al
ahorrador rendimientos mas acordes a la situacién econémica ¥y
financiera del Pais.

2) La creacidn de nuevos productos y servicios ofrecidos por la
Banca, luego de contar ésta con mayor libertad para su disefio ¥y
operacién,

3) El menor financiamiento al sector plblico, la liberacién de
recursos para el financiamiento al sector privade y la
consecuente mayor asignacién de crédito. Hay que recordar que por
la "reciprocidad” que exigen los Bancos a sSus clientes
crediticios, el aumento del financiamiento al sector privado trae
aparejado un aumento de la captacién.

4.5.- CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL

El financiamiento de la banca comercial estuvo determinado por
las condiciones econémicas del Pais, las necesidades de
financiamiento del sector publico, la instrumentacién de la
pglitica monetaria y la consecuente regulacién del Banco de
México.
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En 1988 se registré una significativa caida de la cartera de
crédito vigente de la banca comercial. En comparacién a 1987, su
relacién con M4 bajé del 59.5 al 43.2 por ciento, mientras que
como coeficiente del PIB cayd del 26,0 al 14,9 por ciento.

La razén fue la politica monetaria restrictiva y la contencién
del crédito que, con fines de contraer la demanda agregada para
el contrel de la inflacién, dentro del programa econdmico del
Pacto de Solidaridad, aplicé el gobierno en conjuncién con el
Banco de México.

A partir de enero de 1988, los financiamiento que otorgara cada
Banco en crédite y valores no excederian del 90 por ciento del
saldo promedic que alcanzaron en diciembre de 1987 (Circular-
Telefax 80/87), A partir de febrero, ese porcentaje se redujo a
85 por ciento (Circular-Telefax 9/88).

Lo anterior, Jjunto con las altas tasas de interés y la
incertidumbre de los agentes econémicos, propicié el desarrollo
del mercado financiero y crediticio informal, con la consecuente
caida de la participacién del crédito bancario dentro del sistema
financiero,

En 1989 se empez6 a recuperar la demanda y asighacién del
crédito, con la mayor certidumbre econdémica y financiera y, sobre
todo, con la liberacién del régimen de inversién de la captacién
tradicional de la banca, que sustituyé el encaje legal por el
coeficiente de liquidez.

También por la eliminacién de los cajones selectivos de crédito y
la eliminacién de los 1limites al financiamiento bancario
impuestos por las circulares 80/87 y 9/89,

En 1989 el saldo de la cartera de crédito vigente de la banca
comercial aumenté 57.4 por ciente en términos nominales y 31.5
por ciento en términos reales. Este fue el mayor crecimiento real
registrado de 1989 a 1994,

En relacién a M4 su participacién crecié del 43 por ciento en
1988, a 45 por ciento en 1989, Como coeficiente del PIB aumentd
de 14,9 a 18.1 por ciento en el mismo periodo de comparacidn,

En 1989 inicié ademas el crecimiento del crédito al consumo
otorgado a particulares.

El saldo de las tarjetas de crédite se duplicé al pasar de 2 mil
454 millones de nuevos pesos en 1988, a 5 mil 062 millones en
1989, Un crecimiento nominal de 106 por ciento y otro real de
72,3 por ciento, El m&s alto incremento real de 1988 a 1994,



Surgieron nuevos e innovadores productos de crédito al consumo.
Por ejemplo el crédito para la compra de automéviles ligados a la
tarjeta de crédito como instrumento de calificacién y operacion.

Planauto, de Bancomer, inicié operaciones el 28 de septiembre de
1989, Ofrecié y otorgé una linea de crédito adicional para
financiar hasta el 80 por ciento del precio en la compra de un
auto nuevo, a los clientes de la tarjeta de crédito de ese Banco
que hayan calificado por su antiglledad y buen historial.

Toda una innovacién, luego de aflos en que el crédito estuvo
restringido, limitado a los cajones selectivos y fuera del
alcance de la mayoria de las personas de medianos ingresos.

Otros planes de crédito automotriz surgieron en el resto de los
Bancos., Automatico, de Banamex, inicié operaciones a principios
de 1990, El resto de los Bancos fueron gradualmente ofreciendo
también créditos para la compra de autos, lo cual se reflejé en
un importante crecimiento de las ventas de 1la industria
automotriz,

CUADRO 4.7
CARTERA DE CREDITO VIGENTE DE LA BANCA COMERCIAL,
RELACION CON M4, PIB Y CAPTACION INTEGRAL, 1987-1994

-Saldos en Millones de Nuevos Pesos-

Ao Cartera Crédito Var% Cartera/ Cartera/ Cartera/

Vigente (Saldo) Real M4 (%) PIB (%) Captacién
1987 50,326 - 59.5 26.0 88.3
1988 58,218 15.7 43,3 14,9 63.9
1989 91, 656 31.5  45.2 18,1 65.4
1990 143,454 20.5  48.4 20,9 67.9
1991 211, 965 24.4  54.6 24.5 79.4
1992 294,558 24.2 63.3 28.9 98.3
1993 402, 426 26.5 68,0 35.7 112.2
1994 566,493(1) 31,4 76.5 45,2 131.0

Fuente: Elaborado con datos de 1a CHBV y del Banco de México.

{1) Los valores aumentan slgniflcativamente por el efecto
que la devaluacion tuvo scbre el valor en pesos de la cartera
credlticia en dolares, cuyo saidc aumentd a mayor proporcién
que el saldo de M§ al final de 1994,

Como se muestra en el cuadro 4.7, en 1991 el saldo de crédito
bancario aumenté 24.4 por ciento en términos reales.
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El saldo de crédito de la Banca se acercé asi a los niveles que
en relacion a M4, PIB y captacidén integral tenia en 1987. Lo
anterior fue posible a que en ese aio el gobierno logrdé un
superavit en sus finanzas que permitié una creciente canalizacion
de financiamiento al sector privado.

También influyé la eliminacién marginal del coeficiente de
liquidez, la caida de las tasas de interés y el optimismo en las
perspectivas econémicas, que dinamizdé la demanda de crédito de
empresas y particulares.

En 1991, en comparacién a 1990, el saldo del crédito a empresas ¥y
personas fisicas con actividad empresarial pasd de 101 mil 763
millones de nuevos pesos, a 155 mil 731 millones., Un crecimiento
de 29 por ciento en términos reales.

Mayor fue el crecimiento en el saldo de las tarjetas de créditg,
que en el periodo de comparacién pasé de 10 mil 818 millones de
nuevos pesos a 18 mil 492 millones. Una variacidén real de 43.9
por ciento.

El crédito a la vivienda aumenté adn mas: 44.2 por ciento real,
al pasar de un saldo de 16 mil 944 millones de nuevos pesos al
cierre de 1990, a 29 mil 036 millones a finales de 1991,

En 1992, liberado totalmente el <coeficiente de liquidez,
amortizados de forma anticipada los Bondes a diez afios que exigid
el Banco de México a los Bancos con la circular 34/91, vy
convirtiéndose el gobierno en un importante oferente neto de
recursos con su alto superavit fiscal (3.4 por ciento del PIB),
la alta demanda de crédito de empresas y particulares pudo ser
respondida con una mayor oferta de recursos.

El saldo de la cartera de crédito vigente de ese afio volvié a
crecer 24 por ciento en términos reales al ascender a 294 mil 558
millones de nuevos pesos. En relacién a M4 y al PIB, su
coeficiente llegbé a 63.3 y 28,9 por ciento respectivamente.

El saldo del crédito casi igualé al de la captacién integral, al
registrar un coeficiente del 98 por ciento, Es decir, de cada
peso captado por la banca, ésta tenia 98 centavos en créditos.

El crédito a actividades empresariales llegd a 222 mil 601
millones de nuevos pesos, con un crecimiento real del 27.7 por
ciento.

Las tarjetas de crédito, con cerca de 10 millones de plasticos en
circulacién en México, alcanzé un saldo al cierre de 1992 de 25
mil 500 millones de nuevos pesos. Cinco veces mas que el saldo al
clerre de 1989,
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Los créditos a la vivienda, por su mayor plazo y menor riesgo,
fueron los de mayor crecimiento: 65 por ciento a tasa real, al
cerrar 1992 con un saldo de 53 mil 600 millones de nuevos pesos.

Consolidado el saneamiento de las finanzas publicas, logrando una
inflacién de un digito y tasas de interés del 15 por ciento en
promedio para el caso de los Cetes, durante 1993 y 1994 continué
el significativo crecimiento de la demanda y asignacién de
crédito bancario.

Sus saldos, incluso, representaron el 112 por ciento de la
captacién integral de la banca en 1993 y de 131 por ciento al
cierre de 1994,

El crédito crecid mas que el ahorro. El sector privado incrementd
su posicién deudora con el sistema financiero., La banca, para
financiar el crecimiento del crédito, acudié al endeudamientc
externo y a la colocacién de valores en el extranjero.

El crédito a las actividades empresariales y el financiamiento a
la vivienda fueron los de mayor crecimiento en 1993 y 1994,

En contraparte, las tarjetas de crédito dieron desde 1993 los
primeros signos de alerta en torno a los problemas de pago de los
usuarios, con el consecuente resultado de incremento en la
cartera vencida.

En 1993 el saldo de las tarjetas de crédito se redujo 0.2 por
ciento en términos nominales y 7.6 por ciento en términos reales.
Durante 1994 la contraccidon real de sus saldos fue de 1.7 por
ciento,

Con la devaluacién del peso en diciembre de 1994, se incrementéd
significativamente el valor de la cartera de crédito vigente en
moneda nacional, Ello explica el porque al final de ese afio, su
saldo como coeficiente de M4 lleqgé a 76.5 por ciento; a 45.2 por
ciento como porcentaje del PIB y a 131 por ciento en relacién a
la captacién integral de la Banca.
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4,6~ CONCLUSIONES

En base a lo anterior, se pueden establecer las siguientes
conclusiones en torno a los efectos que sobre el crédito tuvieron
los cambios en la regulaci6én del Banco de México en el periodo de
estudio:

1) El saneamiento de las finanzas puiblicas, el desendeudamiento
neto del gobierno y la baja de inflacién y las tasas de interés,
fueron los elementos macroecondémicos que permitieron los cambios
en la regulacién financiera del Banco de México.

2) La liberaciétn de tasas y el nuevo régimen de inversién de la
captacién bancaria tradicional, permitié en 1989 revertir el
crecimiento del financiamiento en el mercado informal,

2) A partir de 1989, inicié el crecimiento del crédito para
financiar el consumo de particulares, con la expansién de las
tarjetas de crédito y el lanzamiento de nuevos productos de
financiamiento como el crédito automotriz.

3) Con la eliminacidén del coeficiente de liquidez, crecido la
competencia por la colocacién de crédito. Los Bancos volvieron a
la esencia de su operacién: la captacién de ahorro y la
colocaciébn de créditos.

4) A partir de 1993 el saldo de la cartera crediticia superd el

saldo de la captaci6on integral. Se incrementé la posicién deudora
del sector privado y del sistema bancario.
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CAPITULO 5

MARGENES DE INTERMEDIACION
Y CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL



5.1.- INTRODUCCION

Entre los principales objetivos de la modernizacién vy
desrequlacién del sistema bancario se encontraban aumentar el
ahorro y el crédito interno.

En el capitulo anterior se mostré que, junto con los cambios y
resultados de 1la politica economica, se logrdé recuperar e
incrementar el ahorro financiero que el sistema institucional
habia perdido durante 1988.

Medido a través de la relacién de M4 sobre PIB, el saldo promedio
del ahorro financiero alcanzdé un coeficiente histérico del 51 por
clento en 1994,

También se mostrd que el financiamiento interno total alcanzdé una
proporcién en relacién al PIB del 50 por ciento en ese mismo afio,
con una mayoritaria participacién del sector privado.

El crédito de la Banca también fue creciente, incluyendo el
crédito al consumo de particulares sin actividad empresarial. El
saldo de 1la cartera de crédito vigente aumenté a una tasa
promedio anual del 25 por ciento en términos reales durante el
periodo 1988-1994,

El crédito de la Banca pasé de representar del 14.9 por cilento
del PIB en 1988 al 35 por ciento en 1993 y el 45.2 por ciento en
1994,

Sin embargo, un objetivo fundamental de la liberalizacién
financiera estd aun cuestionado: la asignacién de recursos de
forma eficiente, competitiva y adecuada.

En el presente capitulo se evalua la eficiencia y competitividad
de la captaciéon y colocacién de recursos, a través del margen de
intermediacién de la banca, medido éste a través del diferencial
entre tasas pasivas y activas.

También se cuestiona la adecuada colocacién de recursos Yy
evaluacién de riesgos, en base al crecimiento de la cartera
vencida que ha puesto en duda la viabilidad de algunos Bancos,
incluso antes de iniciada la crisis financiera que provocd la
devaluacién del peso en diciembre de 1994.
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5.2.,~ MARGEN DE INTERMEDIACION DE LA BANCA

El margen de intermediacién de la Banca, es decir la diferencia
entre las tasas de interés que ofrece al ahorrador y la que cobra
a los usuarios del crédito, es un importante indicador para medir
su eficiencia y competitividad.

La eficiencia del sector financiero se da si existen margenes
estrechos en la intermediacién del crédito, lo que se traduce en
la mejor conciliacién posible de las aspiraciones de los
ahorradores y de los usuarios del financiamiento,q)

La eficiencia de la operacién bancaria no puede medirse por el
nivel general de las tasas de interés, el cual depende de
circunstancias fuera del control de los Bancos, Dicha eficiencia
debe medirse por el tamafo del margen de intermediacién, Por ello
es que resulta tan importante propiciar su reduccién y la mejor
manera de lograrlo es la competencia. g

Para medir el margen financiero, es practica comin y aceptada
comparar la diferencia porcentual entre el Costo Porcentual
Promedio de Captacién (CPP) y la Tasa Activa de la Banca.

El primero mide el costo promedio de los Bancos por los pasivos
que genera la captacién tradicional, es decir, es un promedio de
la tasa de interés que pagan por los depbésitos al plblico
ahorrador.

La seqgunda, es la tasa de interés base que cobran los Bancos a
sus clientes por el uso del crédito. La tasa activa efectiva que
se tomé en cuenta para elaborar el cuadro 5.1 es la publicada por
el Banco de México en sus diferentes informes anuales.

Es obtenida por el Banco Central en base a una encuesta muestral
de empresas distribuidas en todo el Pais. La tasa activa efectiva
considera la tasa nominal y otros costos adicionales del crédito
que reporte el usuario como cargos por apertura, renovacién o
descuento, pago anticipado de intereses y la estructura de
amortizacién de capital., La tasa efectiva que se consigna
corresponde a un promedio ponderado de las nuevas operaciones Yy
condiciones del crédito reportadas por las empresas
encuestadas. (3

En base a informacién del Banco de México, la evolucién de ambos
indicadores en el periodo que abarca esta tesis fue la siquiente:
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CUADRO 5.1
TASA ACTIVA EFECTIVA VS, CPP(%)

1989-1994
Ano TASA CPP TASA ACTI/
ACTIVA CPP (%)
1989 (Dic) 47.70 40.11 18.95
1990 (Prom) 41.63 35.67 16.71
1990 (Dic) 35.00 29.23 19.74
1991 (Prom) 28.48 22.56 26.24
1991 (Dic) 25.35 19,95 27.07
1992 (Prom) 24.17 18,78 28,70
1992 (Dic) 29.00 22.76 27.42
1993 (Prom) 25,10 18.56 35.24
1993 (Dic) 20,78 14.68 41.55
1994 (Prom)* 23.85 15.50 53.87
1994 (Dic)* 34.02 16.96 100.59

{1} A través del aistema financlero institucional

{*) Para 1994 se conajderd como tasa actlva a la TIIP
mas seis puntos porcentuales

Fuente: Elaborado con datos dei Banco de Méxlco,
Informes Anualea, 1989-1994,

La informacién muestra que el margen de intermediacién, lejos de
reducirse con la liberacién de tasas de interés, la eliminacién
del coeficiente de liquidez y la mayor competencia entre bancos,
aumentd significativamente en el periodo de estudio.

Solamente en 1990 se presentd una reduccién en el margen de
intermediacién., A partir de 1991, ya una realidad 1la
privatizacién de la banca, los midrgenes tendieron a crecer,

La diferencia entre la tasa activa efectiva y el CPP paso de una
sobretasa del 26 por ciento promedio en el ano de 1991, a 28 por
ciento promedio en 1992,

En 1993 todas las instituciones de banca miltiple estaban
reprivatizadas. Se esperaba una mayor competencia interna que
haria reducir los margenes.

Més aun, porque el primero de mayo de ese afo, la Banca inicid el
cobro de comisiones por servicios antes gratuitos. Primero
Banamex y luego el resto de los Bancos, iniciaron el cobro por el
pago de servicios como luz, agua y teléfono. Las chequeras
empezaron a cobrar también a partir del giro del quinto cheque de
cada mes.

También por la significativa reduccién de personal y la baja de
otros costos operativos que inicidé el sistema bancario en 1993.
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El personal de la Banca se redujo en 7 mil 112 empleados durante
1993, equivalente a un recorte de personal del 4,6 por ciento.(4)

Ese afo de 1993, sin embargo, el margen de intermediacién, medido
por la diferencia porcentual de la tasa activa contra el CPP,
registré un nivel promedio de 35 por ciento, casi el doble del
margen de 18,95 por ciento de diciembre de 1989,

A partir de enero de 1993, ademas, inicié el célculo de la Tasa
de Interés Interbancaria Promedio (TIIP), que sustituyo al CPP y
al rendimiento primario de los Cetes a 28 dias como base de
referencia para el cdlculo de las tasas activas.

La TIIP refleja el costo de fondeo de los Bancos en el mercado de
dinero y no de la captacidén tradicional. Agregando de 2 a 10
puntos porcentuales a la TIIP para el cobro de la tasa de interés
en los créditos, se amplidé aun mas el diferencial entre tasas
activas y pasivas,

En 1994, tomando como tasa activa a la TIIP mids seis puntos
porcentuales, se puede calcular que el margen de intermediacién
registré un nivel promedio de 53,87 por ciento. En diciembre, con
el alza de las tasas de interés que ocasiond la devaluacidén del
Peso, el diferencial llegd a alcanzar niveles hasta del 100 por
ciento,

5,3 MARGEN DE INTERMEDIACION EN CREDITOS NO EMPRESARIALES

La eficlencia de 1la intermediacién de 1la Banca es més
cuestionable aun en los créditos otorgados a personas y familias
sin actividad empresarial,

Tanto la tasa activa, el CPP o la TIIP, son promedios generales
que no siempre reflejan con exactitud el costo financiero de
créditos especificos.

La libertad otorgada a los Bancos para fijar sus tasas activas,
les permiti6é incluso emitir valores bancarios, colocarlos entre
los principales negocios de sus Grupos Financieros (sociedades de
inversion, por ejemplo) y tomarlos como base de referencia en el
cobro de intereses de los créditos.

0 bien, incrementar las sobretasas a medida que bajaban las tasas
lideres, con el fin de amortiguar la caida de sus ingresos por
concepto de intereses, dada la tendencia descendente en el nivel
de los Cetes, el CPP o la TIIP que se presentd durante 1993 y
principios de 1994,
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CUADRO 5.2
SOBRETASA EN UN CREDITO HIPOTECARIO
TASA COBRADA VS, CPP(%)

1991-1994
Arflo TASA CPP SOBRETASA
COBRADA TASA/CPP (%)
1991 (Dic) 26,52 19,95 32,93
1992 (Prom) 25,32 18.78 34.82
1992 (Dic) 29.64 22,76 30.23
1993 (Prom) 25.617 18,56 38,31
1993 (Dic) 23.11 14.68 57.43
1994 (Prom) 23.34 15,50 50,58
1994 (Dic) 26,41 16.96 55.72

Fuante: Elaborado con los estados de cuenta

de un crédito hipotecarlo en Bancomer ®

El cuadro 5.2 muestra la tasa cobrada a un cliente de crédito
hipotecario con Bancomer en base a los estados de cuenta
recibidos por el usuario del financiamiento.(s)

Al comparar la tasa cobrada contra el CPP, se muestra un
crecimiento en el diferencial o margen de intermediacidén, a pesar
de ser el hipotecario un crédito de bajo riesgo (al existir 1la
garantia del bien inmueble) y de largo plazo al estar documentado
a 20 anos,

De un margen promedio de 34,82 por ciento en 1992, se pas6 a otro
de 38.31 por ciento promedio en 1993 y a uno mads elevado de 50.58
por ciento en promedio durante 1993,

Los datos muestran que nunca se llegd a cobrar una tasa anual de
interés promedio por debajo del 20 por ciento, a pesar de que las
tasas lideres como los Cetes, CPP y TIIP, alcanzaron niveles
cercanos al 10 por ciento en los primeros cuatro meses de 1994.

Lo anterior se logrdé, como se anotd lineas arriba, por el
repetido cambio de la tasa base de referencia para determinar los
intereses: De los Cetes se pas6 a la TIIP, y de la TIIP a valores
emitidos y colocados por el propio Banco, con tasas en ocasiones
muy por arriba de las condiciones prevalecientes en el mercado de
dinero.

Después de la devaluacién de diciembre de 1994, se llegé a cobrar

en febrero de 1995, una tasa anual de interés del 57,88 por
ciento; 60.87 por ciento arriba del nivel del CPP,
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La tasa del crédito hipotecario, estuvo en los primeros cuatro
meses de 1995 con tasas de interés en niveles y margenes por
arriba del crédito automotriz e incluso por arriba de la tarjeta
de crédito,

Para evaluar la competitividad de este tipo de financiamiento en
México, basta decir que en Estados Unidos la tasa anual de
interés de un crédito hipotecario llega a ser fija, con plazos
hasta de 30 aflos y con niveles del 8 al 12 por ciento.

CUADRO 5.3
SOBRETASA EN UN CREDITO AUTOMOTRIZ
TASA COBRADA VS. CPP(%)

1992-1994
Ano TASA CPP SOBRETASA
COBRADA TASA/CPP (%)
1992 (Dic) 30.04 22,76 31.99
1993 (Prom) 25,60 18.56 37,93
1993 (Dic) 21,68 14.68 47.68
1994 (Prom) 22.90 15,50 47.74
1994 (Dic) 28.73 16.96 69.40

Fuente: Elaborado con lo3 estados de cuenta

de un crédlto automotrlz "Plancomer® en Bancomer *

El cuadro 5.3 muestra la tasa cobrada a un cliente de crédito
automotriz Plancomer, con Bancomer, en base a los estados de
cuenta recibidos por el usuario del financiamiento. g

De forma similar al crédito hipotecario, los datos muestran una
tendencia creciente en el diferencial entre la tasa cobrada y el '
nivel del CPP, De un margen promedio de 37.93 por ciento en 1993,
se pasd a otro de 47.74 por ciento durante 1994,

En enero de 1995, con una tasa de interés anual aplicada de 66.99
por ciento, contra un CPP de 29.87 por ciento, el margen alcanzé
niveles del 124 por ciento.

Cuando surgi6 el esquema Planauto, en septiembre de 1989, la tasa
de interés aplicada se basaba en el CPP, multiplicado por un
factor de 1,20 para autos populares y 1.25 en autos compactos, lo
que significaba una sobretasa o margen del 20 y 25 por ciento
respectivamente,

Con los datos del cuadro anterior, se puede establecer entonces
que la sobretasa del crédito automotriz casi se duplicé entre
1989 y 1993,
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En Estados Unidos es muy baja la participacién del crédito
bancario para la compra de autos nuevos, dada la gran cantidad y
variedad de financiamientos que ofrecen las entidades financieras
de las propias firmas armadoras como Ford o General Motors, En
Estados Unidos, un crédito automotriz puede adquirirse con tasas
desde el 2.5 por ciento anual.

CUADRO 5.4
SOBRETASA EN TARJETA DE CREDITO
TASA COBRADA VS. CPP (%)

1991~1994
Afio TASA CPP SOBRETASA
COBRADA TASA/CPP (%)
1991 (Prom) 41.78 19.95 109.42
1991 (Dic) 41.04 19,95 105,71
1992 (Prom) 38.48 18.78 104,90
1992 (Dic) 43,56 22,76 91.39
1993 (Prom) 37,86 18,56 103.99
1993 (Dic) 32.52 14,68 121.53
1994 (Prom) 33.03 15.50 113,10
1994 (Dic) 39.40 16.96 132.31

Fuente: Elaborado con los estados de cuentade una

tarjeta de crédito clasica nacional en Banamex*

El cuadro 5.4 muestra la tasa anual de interés cobrada a un
cliente de tarjeta de crédito clasica nacional, de Banamex, en
base a los estados de cuenta recibidos por el usuario del
financiamiento.(7)

Los datos indican sobretasas por arriba del 100 por ciento, con
excepcién de diciembre de 1992 cuando la diferencia con el CPP
fue de 91,39 por ciento.

En ningin mes observado se presentd una tasa anual de interés
menor al 29 por ciento. Ni siquiera durante los primeros cuatro
meses de 1994, cuando las tasas de los Cetes a 28 dias
registraron niveles menores al 10 por ciento y el CPP del 12 por
ciento.

La caida nominal y real de las tasas lideres de interés, fue
"amortiguada" en el cobro de intereses de las tarjetas de crédito
por los dos métodos ya mencionados: Cambiando libremente la tasa
base de referencia, escogiendo la que resultara mas alta entre
CPP, Cetes y/o TIIP, ademds de aumentar el factor de aplicacién o
sobretasa de interés,
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L OTESIS W OEEE
sfﬁ} K LA BRLIOTECA

Antes del inicio de operaciones de la TIIP, en 1992, los
principales Bancos del Pais informaron a sus clientes de tarjetas
de crédito el "factor" que aplicarian sobre la tasa lider para el
cdlculo de los intereses:

CUADRO 5.5
FACTOR DE APLICACION EN TARJETAS DE CREDITO
DURANTE 1992
Tasa Lider (%) Factor Sobretasa(%) Tasa Anual
mayor de Cetes o CPP que Indica Media (%)
De 38.00 a 34.00 1.55 55 55,80
De 33.99 a 30,00 1.60 60 51.20
De 29.99 a 26.00 1.70 70 47.60
De 25,99 a 22.00 1.80 80 43,20
De 21.99 a 18,00 2,00 100 40,00
De 17.99 a 15.00 2.20 120 36,30

Fuente: Semanario Factor Financlero, nov. de 1932, pag 8
Basado en cartas envladas por los Bancos a sus cllentes.

De esta forma, aun cuando la tasa bajara a niveles del 15 por
ciento, los Bancos aseguraban una tasa anual de interés minima
del 36,30 por ciento anual.

Mientras mds baja fuera la tasa lider, mayor el factor, la
sobretasa y el margen de intermediacién cobrada por el
financiamiento de las tarjetas de crédito,.

A partir de 1993, con el surgimiento de la TIIP, los Bancos
incluyeron este nuevo indicador dentro de las opciones a
considerar para establecer la tasa base de referencia.

En 1994, ante la perspectiva de menores tasas de inflacién e
interés en México, los principales Bancos del Pais volvieron a
protegerse para no reducir su margenes en el financiamiento
otorgado a través de las tarjetas de crédito.

En una carta enviada por Bancomer a sus clientes de tarjetas de
crédito en octubre de 1994, se establecieron nuevos rangos para
las tasas lideres con nuevas tasas de interés que serian
aplicadas por el crédito de las tarjetas:
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CUADRO 5.6
FACTOR DE APLICACION EN TARJETAS DE CREDITO
PROGRAMADA PARA FINES DE 1994

Tasa Lider(%)} Mayor Tasa Anual % Factor  Sobretasa

Cetes, CPP o TIIP en Tarjeta que Indica (%)
De 13.00 a 14,99 De 32,88 a 37.92 2,19 119
De 11.00 a 12,99 De 31.08 a 36,72 2,39 139
De 9.00 a 10,99 De 28,80 a 35,16 3.20 220
De 7.00 a 8.99 De 27.36 a 35,16 3.91 291

Fuente: Badade en cartas enviadas por los Bancos

La estrategia aseguraba a los Bancos que, por mucho que bajaran
las tasas lideres a niveles internacionales, del 7 por ciento
anual, las tarjetas de crédito seguirian cobrando tasas anuales
del 27 al 38 por ciento. Es decir, sobretasas del 119 y hasta 291
por ciento.

En Estados Unidos, las tasas de interés en las tarjetas de
crédito oscilan entre el 15,50 y 18,15 por ciento anual, con una
tasa base que por lo general es la Prime Rate, a la cual afaden
de ocho a 10 puntos porcentuales. Las sobretasas llegan como
maximo al 150 por ciento,

Aqui en México los principales Bancos pretendian, en caso de
tener el Pals tasas lideres a niveles similares a las de Estados
Unidos, cobrar el doble de sobretasa en las tarjetas, es decir,
hasta cerca del 300 por ciento.

La devaluacién del Peso de diciembre de 1994 y el consecuente
repunte de la inflacién y de las tasas de interés, no dio tiempo
a observar lo anterior., Sin embargo, quedé consignada su
estrategia de, lejos de reducir sus maArgenes, incrementar éstos
ante la perspectiva de una caida en las tasas lideres.

Con las cifras anteriores se puede concluir que la desregulacién
de las tasas de interés y la mayor libertad de los Bancos para
otorgar créditos, fijar intereses y comisiones, no alcanzé el
objetivo de contar con un sistema financiero mas eficiente y
competitivo, medido por los margenes de intermediacién y el nivel
comparativo de tasas y sobretasas.

Por el contrario, la mayor libertad a 1los Bancos, la
privatizacion y la creciente competencia, se tradujo en
significativos incrementos en el margen financiero de toda clase
de créditos bancarios.

Hay cinco razones que pueden explicar lo anterior:
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1) El alto precio que pagaron los duenios y accionistas en la
privatizaciétn de lo0s bancos, cuyoe precio de venta registrd en
promedio un multiplo de casi tres veces su valor en libros,

2) Las fuertes inversiones que en infraestructura, equipo vy
tecnologia han tenido que realizar los dueflos de la Banca para
mitigar el rezago de las instituciones, luego de diez arnos en que
el gobierno no invirtié lo suficiente en su modernizacién vy
adecuacién tecnolégica.

3) El alto crecimiento de la cartera vencida, que ha puesto en
duda la viabilidad de algunos Bancos, y que ha significado la
necesidad de crear altas reservas preventivas y elevados niveles
de capitalizacioéon., El mayor riesgo en la colocacién de créditos,
ha significado una menor rentabilidad en el negocio bancario, que
se ha traducido en un freno para reducir los margenes de
intermediacioén.

4) Los cambios en la estructura de la captacién de la banca, con
una decreciente participacién de los instrumentos tradicionales
como pagarés y certificados de depbsito y creciente en las mesas
de dinero. Esta ultima a muy corto plazo y con mayores tasas de
interés, contraria al largo plazo de los créditos.

5) La alta demanda de crédito, con tasas de crecimiento por
arriba del incremento del ahorro, que ha ocasionado que los
saldos del crédito superen a los saldos de la captacién. La mayor
demanda que oferta de recursos financieros, se traduce en un
incremento en el precio por el uso del dinero, expresado en las
tasas de interés y en los m&rgenes de intermediacién.

Si bien los cinco elementos anteriores han incidido para restar
atractivo y rentabilidad al negocio de la Banca en México, lo
cierto es que, hasta 1994, no se cumplieron los objetivos de
contar con un eficiente sistema financiero que captara y asignara
recursos con decrecientes mirgenes de intermediacién.

El crecimiento de las tasas reales, las mayores sobretasas y el
crecimiento explosivo de la cartera vencida, han hecho de la
banca centro principal de la critica a la estrategia de
modernizacién y desregulacion de la reciente politica econémica.
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5.4.- CARTERA VENCIDA

Con la eliminacién del coeficiente de liquidez y el equilibrio de
las finanzas publicas, se acrecenté la competencia bancaria por
colocar crédito,

Ma&s aun por el proceso de privatizacién bancaria, caracterizado
por altos precios en la compra de las instituciones.

En menos de dos afios, la Banca dejé su pasivo papel de colocar
sin esfuerzo ni riesgo los recurso: captados al financiamiento
del gobierno, para volver a la . encla de su negocio de
intermediacién financiera: competir «. la captacién y colocacidn
de recursos,

La creciente competencia obligé a los Bancos a expander sus
operaciones crediticias, descuidando la evaluacién de riesgos, lo
cual ocasiond el répido y expansivo fendomeno de la cartera
vencida,

Un caso tipico es el de las tarjetas de crédito., La competencia
por colocar plasticos y asignar lineas de crédito, ocasiond que
las tarjetas dejaran de ser un producto selecto de cuidadosa
asignacién,

Sin rigurosos estudios y analisis de riesgo, se ofrecid el uso de
la tarjeta a personas con ingresos hasta menores de dos salarios
minimos. El resultado fue que muchas de esas tarjetas fueron
asignadas a personas sin capacidad real de pago y sin experiencia
en el uso del crédito,

Las tarjetas de crédito, desde mediados de 1992, dieron las
primeras sefiales del explosivo crecimiento de cartera vencida que
estaba por enfrentar la Banca.

En 1988 y 1989, la relacién de la cartera vencida como porcentaje
de la cartera total, fue de 1.00 y 1.45 por «ciento
respectivamente. En los informes del Banco de México de esos
afios, el asunto no merecié aun ni siquiera un comentario.

En 1990 la cartera vencida crecié 93 por ciento en términos
reales, con lo que su coeficiente a cartera total aumenté a 2.32
por ciento, En ese afio su crecimiento mereci6 un primer
comentario en el Informe Anual del Banco de México.

- 82 -




CUADRO 5.7
CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL,
RELACION CON CARTERA DE CREDITO TQTAL, 1987-1994

-Saldos en Millones de Nuevos Pesos-

Afio Cartera de Cartera Vencida/
Crédito Vigente Vencida Vigente (%)
1987 50, 326 280 0.56
1988 58,218 584 1.00
1989 91,656 1,325 1,45
1990 143, 454 3,321 2.32
1991 211,965 7,831 3.69
1992 294,558 19, 590 6,65
1993 402,426 31,765 7.89
1994 566,493 51,816 9.15
1995¢1) 470,590 57,769 12.28

Pyerte: Elaberado con datos de 1a CHBY y del Bance de Méxice.
{1} La informacisn se sefiere al primer trimestre de 1995,
No incluys los dates de Unién, Cremi, Banpals, Probursa

y Banco de Oriente por intervenclén de la autoridad.

En 1991 la cartera vencida ascendidé a 7 mil 831 millones de
nuevos pesos, un crecimiento del 98 por ciento en términos
reales, La relacién a cartera total llegb a 3.69 por ciento.

Durante ese afio, a través del Diario Oficial del primero de
marzo, la Secretaria de Hacienda emitid las Reglas para la
Calificacién de la Cartera Crediticia de las Instituciones de
Crédito, conforme a las cuales éstas deberian llevar a cabo la
calificacidén de su cartera en forma trimestral, agrupandola de
acuerdo con el grado de riesgo de los diversos activos vy
constituir las respectivas reservas preventivas que por cada
rango de calificacidén tengan que constituirse.

La calificacién de la cartera crediticia, publicada el primero de
marzo de 1991 en el Diario Qficial, pero aplicada desde 1990, fue
una de las primeras medidas que tomaron las autoridades
financieras para adecuar la inspeccién y prevencién de los
riesgos crediticios.

"lLos bancos deben hacer la calificacién de cartera en cada
trimestre natural, debiendo calificar en forma individual los
créditos que sumen por lo menos el 80 por ciento de la cartera
total. En este porcentaje deben quedar incluidos todos los
créditos cuyo saldo sea superior al equivalente a 50 mil veces el
salario minimo general diario vigente en el Distrito Federal. El
restante 20 por ciento podrd calificarse en forma global,
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Para llevar a cabo esta calificacién debe tomarse en cuenta la
experiencia respecto al cumplimiento de obligaciones del
principal e intereses, el perfil de cliente ante la institucién,
la situacién financiera del acreditado, la calidad de las
garantias, la administracién de la empresa, aspectos laborales y
las condiciones del mercado.

La mezcla de estos factores permite configurar cinco grupos de
riesgo, de minimo a irrecuperable. Con base en los resultados de
la calificacién, la banca deberd constituir reservas preventivas
globales del 0 al 100 por ~ciento del monto de las
responsabilidades"(g)

El 20 de mayo de 1991, se publicaron las Reglas para los
requerimientos de capitalizacién de las instituciones de banca
miltiple y el 28 de junio, las Reglas sobre las reservas de
capital que deber&n computarse para efectos del capital neto. El
régimen de capitalizacién adoptado, inspirado en el acuerdo de
Basilea, estableci6 que el requerimiento de capital a partir de
1993 tendria que llegar al 8 por ciento,

A principios de agosto de 1991, la Secretaria de Hacienda
modificé la forma de cdlculo de las aportaciones ordinarias que
las instituciones de «crédito estaban obligadas a efectuar
mensualmente al Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro,

Las anteriores, fueron las primeras medidas para reducir los
riesgos y aumentar la capacidad de maniobra de los Bancos, ante
el crecimiento de sus operaciones activas, su mayor libertad para
autorreqularse y el creciente fendémeno de la cartera vencida.

Durante 1992 se presentd el mayor crecimiento de la cartera
vencida, al llegar al cierre de afioc a 19 mil 590 millones de
nuevos pesos. Un crecimiento de 123,5 por ciento en términos
reales.

El coeficiente de cartera vencida a cartera de crédito total
ascendidé a 6.65 por ciento, superando el maximo anterior de 5.1
por ciento que se habia registrado en 1983,

En su Informe correspondiente a ese afio de 1992, el Banco de
México justificdé el crecimiento de la cartera vencida por el
deterioro del sistema bancario para evaluar riesgos crediticios,
luego del largo periodo de 1983 a 1988 en que, por las
restricciones crediticias y las regulaciones de entonces, la
Banca tuvo la obligacién de canalizar la mayor parte de sus
créditos al sector publico, y lo poco que quedaba libre, era
canalizado a las grandes empresas con las mejores garantias:
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" ,,al ocurrir la liberalizacidtn de las tasas de interés, y al
eliminarse el encaje y el coeficiente de liquidez, la Banca
comercial se encontraba con un aparato insuficientemente
desarrollado de otorgamiento y evaluacién de crédito. Dado el
saneamiento de las finanzas publicas y la posibilidad de que el
sector publico pudiese acceder a financiamiento voluntarios a
través de la colocacién de deuda en el mercado abierto, éste fue
recurriendo cada vez en menor medida al crédito bancario.

En la nueva situacién, los Bancos tuvieron que salir al mercado a
competir para poder colocar sus recursos entre los usuarios
privados y ello sucedié cuando su capacidad para evaluar riesgos
crediticios se habia ya debilitado. Como consecuencia de lo
anterior, fueron perdiendo importancia en el total de la cartera
de la Banca comercial, los activos con nulo o poco riesgo (la
deuda del sector publico y créditos seleccionados al sector
privado), con lo que no es de sorprender que el coeficiente de
cartera vencida sufriera un deterioro.(g)

El Banco Central reconoce mas adelante que el costo de una mayor
cartera vencida, fue trasladado a los usuarios del crédito a
través de mayores tasas activas de interés:

"...al no «contar 1la Banca con mecanismos suficientemente
desarrollados de evaluacién de riesgo de crédito, los Bancos han
optado por cargar a algunos segmentos de su clientela tasas
activas relativamente elevadas. Asi, en 1992 se mantuvo amplio el
margen existente entre éstas y el costo de fondeo".(lo)

Al cierre de 1993 el saldo de la cartera vencida llegdé a 31 mil
765 millones de nuevos pesos, lo que significé un crecimiento de
50 por ciento en términos reales. Su coeficiente a cartera total
pas6é de 6.65 por ciento en 1992, a 7.89 por ciento en 1993.

El crecimiento de la cartera vencida en 1993 estuvo determinado
por una desaceleracién del crecimiento econémico. E1l PIB aumentd
s6lo 0.4 por ciento, una tasa por primera vez desde 1989 menor al
crecimiento de la poblacién. El desempleo aumentdé también por la
reestructuracién de los procesos productivos de las empresas ante
la mayor competencia externa.

También afectd el crecimiento de las tasas reales de interés y el
sobreendeudamiento de las personas fisicas y algunas empresas,
sobre todo las de menor tamafio:

"fueron los acreditados medianos y pequedos, con saldos de

crédito inferiores a un millén de nuevos pesos, quienes mostraron
mayor incapacidad para servir sus obligaciones".(ll)
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El crecimiento de la cartera vencida obligé a incrementar el
capital de los Bancos para cumplir con el minimo de ocho por
ciento exigido en el indice de capitalizacidn (capital neto entre
activos en riesgo).

También tuvieron que crecer las reservas preventivas creadas como
resultado del proceso de calificacién de cartera, las cuales
pasaron de 9 mil 452 millones de nuevos pesos en diciembre de
1992 a 14 mil 200 millones en diciembre de 1993.

La creacién de reservas preventivas y los mayores recursos para
la capitalizacién de los Bancos, ampliaron de nueva cuenta los
mérgenes de intermediacioén.

La cartera vencida siquidé en ascenso en el transcurso de 1994 y
cerrd el afo en 51 mil 816 millones de nuevos pesos. Un valor
equivalente a 8 mil 636 millones de dflares, incluso ya con la
devaluacién del Peso en el mes de diciembre.

Su crecimiento real fue de 52 por ciento y su relacién a cartera
total alcanzé 9.15 por ciento.

Lo anterior volvié de nueva cuenta a exigir a los Bancos la
conformacioén de mayor capital y reservas preventivas. El saldo de
éstas cerrd 1994 en 21 mil 800 millones de nuevos pesos. Aun asi,
el coeficiente de reservas preventivas a cartera vencida total
bajé de 44.6 por ciento en 1993 a 42.1 por ciento en 1994,

Por tipo de crédito, el de bienes de consumo duradero, tarjetas
de crédito, actividades agropecuarias y comercio, son los que
presentan los mayores coeficientes de cartera vencida con
respecto a la cartera total del sector.
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CUADRO 5.8
COEFICIENTE DE CARTERA VENCIDA A CARTERA TOTAL
DE LA BANCA COMERCIAL POR ACTIVIDADES, 1993-1994
-Por Cientos del Sector-

Total con Intereses 7.2 9.1 8.3
Intereses Vencidos 1.7 2,0 1.8
Capital Vencido 5.5 7.1 6.5

Total sin Intereses 5.7 7.5 6.8
Agropecuarias 10.6 9.9 10.5
Comercio : 7.4 9.6 8.4
Ind. Transformacién 5.6 6.7 5.9
Vivienda 1.2 2.4 2.3
Tarjetas de Crédito 12,7 14,1 13.3
Bienes de Cons. Dur. 14.9 26.2 26.8
Turismo 5.6 6.4 9.5
Resto 3.5 6.1 5,1

Fuente: Banco de México. Informe Anual, 1994, Pag 84
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CAPITULO 6

OTRAS DISPOSICIONES SOBRE LA NORMATIVIDAD
Y OPERACION DEL SISTEMA FINANCIERO



6.1,- INTRODUCCION

El presente trabajo esta limitado a los cambios sobre la
regulacién aplicada por el Banco de México en la operacién del
sistema bancario.,

No considera las modificaciones que sobre las leyes o reglamentos
emitieron otras autoridades como la Comisién Nacional de Valores,
la Secretaria de Hacienda o iniciativas del Poder Ejecutivo.

Sin embargo, fueron tantos y tan profundos los cambios
requlatorios e institucionales sobre el sistema financiero, que
se considera conveniente mencionarlos aunque sea s6lo en forma de
resumen, con el fin de consignar los cambios y documentarlos
dentro de la modernizacién del sistema financiero en México:

6.2.- CAMBIOS EN LAS LEYES QUE RIGEN EL SISTEMA FINANCIERO

Durante el periodo de estudio se realizaron dos reformas a la
Constitucién de los Estados Unidos Mexicanos relativas al sistema
financlero.

La primera en 1990, para retornar al esquema de una banca de
capital mayoritariamente privado, que permitié la reprivatizacién
de 18 instituciones de Banca Comercial durante 1991 y 1992,

La segqunda en 1993, para otorgar autonomia constitucional al
Banco de México.

Se emitieron tres nuevas leyes: la de agrupaciones financieras,
la de instituciones de crédito y la que resultdé de la autonomia
del Banco de México.

Se reformaron en 23 ocasiones, diversas leyes que norman al
sector financiero mexicano, incluyendo aquellas necesarias como
resultado de la aprobacién y puesta en marcha del Tratado de
Libre Comercio.

6.3.- EL PAQUETE FINANCIERO DE 1989

A finales de 1989 el Presidente Carlos Salinas envié al Congreso
un paquete de iniciativas con el objeto de reformar el conjunto
de leyes que regulaban a la mayoria de los intermediarios
financieros.

Este "paquete" financiero, que incluia reformas a la ley
bancaria, era congruente y necesario con la desrequlacién
operativa del sistema bancario, iniciado en 1988 y profundizado
en 1989 con la liberacién de las tasas de interés, la eliminacién
del encaje legal y el establecimiento del coeficiente de
liquidez.
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Los propositos del paquete financiero de diciembre de 1989 eran
disminuir la regulacién excesiva y mejorar la supervisién del
sistema en su conjunto; reconocer y regular sin excesos a los
nuevos intermediarios e instrumentos; fomentar la capitalizacién
de los intermediarios y el aprovechamiento de las economias de
escala, asi como promover una mejor cobertura de mercados y mayor
competencia entre intermediarios. Por primera vez se utilizé el
concepto de grupos financieros.(l)

Con la aprobacion del paquete, en diciembre de 1989, fueron
modificadas la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y
Crédito; la Ley General de Instituciones de Seguros; la Ley
General de Instituciones de Fianzas; la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito; la Ley del
Mercado de Valores y la Ley General de Sociedades de Inversién.,

6.4.~ PRIVATIZACION DE LA BANCA Y LEY DE GRUPOS FINANCIEROS

El 2 de mayo de 1990, el Presidente Carlos Salinas envié 1la
iniciativa al Congreso de la Unién para restablecer el régimen
mixto en la propiedad de la Banca.

La iniciativa fue aprobada entre mayo y junio por el Congreso de
la Unién, La nueva Ley de Instituciones de Crédito se publicdé en
el Diario Oficial de la Federacidén el 18 de julio de 1990, siete
meses después de que dicha Ley habia sido modificada por el
"paquete" financiero de 1989, la cual constituyé una de las
reformas mds efimeras en la historia del derecho mexicano. )

Con la nueva Ley de Grupos Financieros de 1990, junto con otros
ordenamientos relativos de la privatizacién bancaria, fue
promovida la conformacién de instituciones para ofrecer multiples
servicios en una misma sucursal, buscando la obtencién de
economias de escala y la oferta de mayor seguridad y comodidad.

6.5,- CAMBIOS A LA LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION,

En diciembre de 1992 se modificé la Ley de Sociedades de
Inversién con el objeto de simplificar sus regimenes de
inversion. Se otorgdé libertad para que sean las propias
sociedades quienes fijen sus politicas de diversificacién de
activos, las cuales deberidn expresarse en los "prospectos" de
informacién al publico.

La denominaciéon Sociedades de Inversién de Renta Fija se cambid
por la de Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda.
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6.6.~ SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO.

El 27 de diciembre de 11991 1la Secretaria de Hacienda dio
reconocimiento juridico a las Sociedades de Ahorro y Préstamo,
mas conocidas como "Cajas de Ahorro".

En julio de 1992 se expidieron las reglas generales para su
organizacién y funcionamiento. En septiembre de ese afo, Banco de
México emitié las reglas a que deben sujetarse estas sociedades.

6.7,- SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO, SAR.

El 24 de febrero de 1992 se aprobd el marco juridico y conceptual
del Sistema de Ahorro para el Retiro.

El SAR busca promover el ahorro interno de largo plazo y aumentar
la sequridad y calidad de vida de los trabajadores al momento de
su retiro, Hasta el cierre de 1994, los recursos captados por el
SAR representaban ya el 3.9 por ciento del Producto Interno Bruto
con una creciente participacién en los saldoes del agregado
monetario M4,

6.8.~ AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO.

En 1993 se envié la iniciativa para otorgar autonomia al Banco de
México., Se modificé la Constitucién y se establecié que el
propésito principal del Banco Central es procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de 1la moneda, es decir, lograr la
estabilidad de precios.

La autonomia del Banco de México se fundamenta en el hecho de que
ninguna autoridad, incluyendo el Poder Ejecutiva, le puede dictar
a la institucién su politica de crédito. Esto significa que no se
le puede obligar a financiar los déficits presupuestales del
Gobierno,
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CONCLUSIONES



Los cambios en la regulacién que aplicd el Banco de México sobre
la actividad de la banca y el sistema financiero, tuvo efectos
limitados sobre los objetivos que se perseguian,

La liberalizacién de las tasas de interés, permitié recuperar la
captacién de ahorro y la canalizacién del crédito a través del
sistema financiero formal y frenar asi el crecimiento de las
operaciones paralelas que se desarrollaban en el mercado
informal.

Junto con la reprivatizacién de las instituciones de banca
miltiple y la apertura de los servicios financieros, logré,
incrementar la competencia entre los distintos bancos, asi como
aumentar la oferta de alternativas tanto en el ahorro como en el
crédito.

Sin embargo, no se cumplidé el objetivo fundamental de lograr un
sistema bancario y financiero mas eficiente.

Los margenes de intermediacién no se redujeron, como era uno de
los objetivos béasicos. Por el contrario, aumento la diferencia
entre las tasas activas y pasivas, a niveles que no se hablan
presentado en todo el periodo en que la propledad y operaciébn de
la banca estuvo en manos del gobierno.

A pesar de la menor inflacién y la baja en las tasas de interés
que se presentd en el periodo de estudio, los bancos aumentaron
sus sobretasas o determinaron nuevas formas de aplicar los
intereses,

En términos reales, lo anterior representd un encarecimiento del
costo del financiamiento y un freno a la inversién productiva.
También, una desventaja para la competitividad de las empresas
mexicanas, pues los costos financieros que enfrentaron fueron
mayores a los observados en el extranjero.

Tampoco se consiguid una mas adecuada asignacién de los recursos
financieros. Se promovidé un mayor crecimiento hacia los créditos
al consumo, en comparacién al financiamiento de las actividades
productivas,

La menor regqulacién del Banco de México sobre los bancos
miltiples, propicié una inadecuada evaluacién de los riesgos
crediticios, que se tradujeron en un vertiginoso crecimiento de
la cartera vencida, que a su vez puso en riesgo la viabilidad
operativa y financiera de los bancos mas débiles y con menores
reservas preventivas.
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Esto ultimo, ante la necesidad que tienen los bancos de aumentar
su capital, ha obligado a éstos a buscar inversionistas
extranjeros, lo que puede traducirse en el riesgo de que los
accionistas nacionales pierdan el control mayoritario en la
propiedad y operacién de los bancos.,

Adicionalmente, la crisis que enfrenta el sistema bancario a raiz
de la devaluacién del peso de diciembre de 1994, ha frenado el
objetivo de modernizacién en las instituciones financieras.

El gobierno se ha visto en la necesidad de destinar ingentes
recursos para apoyar y rescatar al sistema bancario nacional.
Esto, resulta totalmente contrario a los objetivos que se
perseguian con la privatizacién de la banca y la desregulacién
del sistema financiero en México, pues lo que se perseguia era
canalizar financiamiento al desarrollo social, luego de
privatizar y desregular el sistema financiero.

La libertad de los bancos para determinar sus tasas activas y
pasivas, asi como para determinar sus costos y comisiones,
propicié con frecuencia abusos que han ocasionado irritacién,
malestar y una deteriorada imagen de la banca.

No se puede concluir la necesidad de volver al pasado. La
apertura y globalizacidén de la economia mexicana, envuelta ya en
las tendencias mundiales, hacen practicamente imposible pensar en
que pueda ser factible y benéfico retornar a un sistema bancario
altamente regulado, supervisado y limitado en sus operaciones,

Sin embargo, en base a los resultados registrados de 1989 a 1994,
y més ain por el marco de recesidén y crisis que vive el pais a
raiz de la devaluacidon, es urgente y recomendable replantear
medidas por parte de la autoridad que garanticen un sistema
bancario m&s moderno y eficiente.

Que sea independiente de los apoyos gubernamentales y altamente
moderno y eficiente para promover el ahorro y canalizar
financiamiento a las actividades mas productivas, rentables vy
generadoras de empleos con bajos margenes de intermediacién, que
resulten similares a los que se registran en los paises
industrializados.
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PRINCIPALES CIRCULARES-TELEFAX DEL BANCO DE MEXICO
Y OTRAS DISPOSICIONES OFICIALES, 1987-1994

CIRCULARES
DE 1987

80/87

DE 1988

4/88

6/88;11/88
14/88;17/88
19/88;20/88

9/88

30/88

31/88

53/88

55/88

FECHA

30 Dic

15 Ene

Ene

y
1 Feb
28 Ene

16 Mar

22 Mar

27 May

25 May

ASUNTO

A partir de enero de 1988, los
financiamientos que otorgari cada banco
en crédito y valores no excederian

del equivalente al 90 por ciento del
saldo promedio diario mensual que dichos
financiamientos alcanzaron en diciembre
de 1987.

Se autoriza a los bancos a expedir
pagarés a plazo de 7 dias con tasas
de interés libremente determinadas.

Durante los dos primeros meses del aflo
el Banco de México realiza subastas de
depbsitos a plazo fijo con los bancos
por 200 millones de nuevos pesos.

El porcentaje de la disposicién 80/87
se reduce a 85 por ciento.

Para dar liquidez a los pagarés
bancarios se promueve la creacién de un
mercado secundario para su negociacién.
A principios de abril inicia la
colocacién de los pagarés bancarios
bursétiles,

A partir de marzo la restriccién de
financiamiento de la circular 9/88
se extiende a los créditos para
financiar la adquisicién de valores,

BM pone a disposicién e los bancos
150 millones de nuevos pesos para
financiar la construccién y
adquisicién de viviendas tipos 1 a 5,
A y B, con tasas del 95% del CPP,

BM modifica el marco de operacién y
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103/88

69/88
78/88

70/88

73/88

88/88

89/88
90/88
93/688

23 Dic

20 Jul
31 Ago

28 Jul

23 Ago

6 Oct

7 Oct
13 Oct
27 Oct

régimen de inversién de los recursos
recibidos en fideicomisos de personas
fisicas y morales. A partir de junio,
las cuentas maestras para personas
morales empezaron a operar con la
posibilidad de acceder a ellas los
gobiernos y las empresas publicas.

Se disponen nuevos plazos para los
pagarés: 28, 91, 182, 273, 364 dias.

BM instruye a los bancos para que
consideraran los intereses devengados
sobre prestamos y créditos vigentes
dentro del renglén de cartera de
crédito,

BM establece nuevo régimen de encaje
marginal, sobre los pasivos que
excedieran de los registrados en julio
de 1988: 10% en efectivo en caja y/o
en depésitos con interés en el BM, 31%
en créditos al Gobierno Federal

y 10% en créditos a la banca de
desarrollo. El 49% restante
correspondié a la canalizacién de
crédito hacia actividades prioritarias
(7.8%) y otros créditos a tasa libre,
Este nuevo régimen no alteraba el
porcentaje global de inversién
obligatoria, sino que sélo significaba
una redistribucién de los porcentajes
destinados al Gobierno y a la banca

de desarrollo,

El pasivo de la colocacién de los bonos

bancarios para la vivienda debe

invertirse en depdsitos de efectivo con
interés en el BM, en Cetes (hasta el 30

por ciento) en créditos a las
arrendadoras financieras y en créditos
para la construccién de viviendas.

BM modifica el régimen de inversién

aplicable a las aceptaciones bancarias,
autoriza el otorgamiento de avales
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94/88

96/88

D.O.

97/88
103/88

28 Oct

4 Nov

17 Nov

18 Nov
23 Dic

bancarios sobre papel comercial
extrabursdtil y reforma las
disposiciones aplicables a los
fideicomisos para el otorgamiento de
créditos y para la inversién

en valores.

Ante la iliquidez de los bancos y el
crecimiento del mercado informal, BM
ofrece adquirir los derechos sobre los
créditos otorgados al Gobierno por
restriccidn crediticia e inversién
obligatoria.

A partir de noviembre se amplian los
instrumentos que se incluyen en el
cdlculo del CPP, Se consideran la tasa
Yy en su caso sobretasa de aceptaciones
bancarias, papel comercial con aval
bancario, depbésitos bancarios a plazo,
depésitos bancarios en cuenta corriente
Yy pagarés con rendimiento al
vencimiento con excepcién de los
documentados a siete dias.

BM establece el coeficliente de

liquidez para las aceptaciones
bancarias y avales bancarios que fueron
autorizados en octubre: 30% en
depésitos a la vista con interés en el
BM, Cetes y/o Bondes, y no mas de 70%
en créditos u otros activos libres.
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CIRCULARES
DE 1989

2/89

9/89

10/89

19/89

27/89

FECHA

6 Ene

30 Mar

31 Mar

30 May

21 Jun

ASUNTO

Suprime BM, como parte de las medidas de
desrequlacién los limites al
financiamiento maximo establecidos en
las circulares 80/87 y 9/88,

A partir de abril la inversién de los
recursos captados mediante instrumentos
tradicionales, con la excepcién de las
cuentas de cheques, quedé sujeta al
mismo régimen de inversién de las
aceptaciones bancarias.

Los bancos quedan obligados a informar
al puiblico de los rendimientos de las
operaciones pasivas y a distinguir los
rendimientos para personas fisicas y
morales,

Los rendimientos que las personas
fisicas obtengan por sus inversiones en
la banca contintian sujetos a un ISR de
21% sobre los primeros doce puntos.

BM aclara que las disposiciones de la
9/89 no son aplicables a la banca de
desarrollo.

Al sustituirse el régimen de encaje
legal por un coeficiente de liquidez,
se eliminbé el sistema de canalizacién
selectiva de crédito. Para atender el
crédito a la vivienda de interés social
se cred un mecanismo de "subastas de
derechos sobre créditos para financiar
vivienda".

A partir de junlo se autoriza el pago de
intereses en las cuentas de cheques, las
cuales quedan sujetas al nuevo régimen
de inversién.
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28/89
29/89

34/89

35/89

30 Jun

31 Jul

31 Jul

Se regula la colocacién de Tesobonos y
Ajustabonos que el Gobierno introdujo
en junio. El mecanismo de colocacién es
la subasta. Pueden ser postores los
bancos {(por cuenta propia y de terceros)
las casas de bolsa (por cuenta propia),
las instituciones de seguros y fianzas
{por cuenta propia) y las sociedades de
inversién bancarias y no bancarias.

Los bancos pueden adquirir o vender
dichos titulos a las casas de bolsa
{por cuenta propia o de terceros) y
realizar reportos (como Unica operacién
a plazo permitida) con casas de bolsa.

En agosto se amplié el nuevo régimen de
inversién a las cuentas de cheques sin
intereses.

Se autoriza a los bancos la emisién a
partir del primero de agosto de pagarés
bancarios denominados en délares a tasas
de interés libres y liquidables al tipo
de cambio controlado de equilibrio.

Para ello se requiere un coeficiente de
liquidez de 30% en Pagafes y/o depdsitos
de efectivo a la vista en ddélares sin
intereses en el BM., El 70% restante debe
destinarse a créditos en ddlares para
financiar exportaciones, a tasas libres,
y pagaderos en moneda nacional en la
Republica Mexicana.
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CIRCULARES
DE 1990

3/90

13/90

D.O.

D.0.

15/90

15/90
19/90
22/90

FECHA

16 Ene

21 Feb

lo. Mar

9 Mar

12 Mar

12 Mar
13 Mar
6 Abr

ASUNTO

La SHCP decreta un aumento en las
aportaciones ordinarias que los bancos
estan obligados a efectuar al Fondo de
Apoyo Preventivo a las Instituciones de
Banca Miltiple (FONAPRE). Conforme a la
nueva Ley de Instituciones de Crédito de
julio de 1990, el FONAPRE fue
transformado en el Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro (FOBAPROA).

Serdn por el equivalente de aplicar la
duodécima parte del 3 al millar, al
saldo promedio diario mensual que
registrasen los pasivos en moneda
nacional considerados como captacién
para el régimen de inversién aplicable
a la banca miltiple.

Entra en vigor el nuevo esquema de tasas
de interés y descuento para los
créditos otorgados con recursos del FIRA

Las autoridades financieras disponen a
los bancos la calificaciéon trimestral de
su cartera crediticia.

BM establece las nuevas reglas para la
emisién y operacién de las tarjetas de
crédito bancarias que abrogan las
anteriores de septiembre de 1986,

Las operaciones que las SNC realizan
con el publico ahorrador deben ser
documentadas como captaciéon propia,
reportos o banca de inversién.

El BM autoriza a los bancos miltiples y
de desarrollo realizar por cuenta propia
y sin la intermediacién de casas de
bolsa, operaciones de compra-venta y
reportos con valores del Gobierno y
titulos bancarios. E1 BM sujetd la
intermediacién de los bancos en el
mercado secundario a ciertos
lineamientos especificos.

Con la posibilidad de intermediar
reportos, sin el requisito de que cada
operacién se pacte por escrito, y

- 105 -



16/90

36/90

41/90

43/90

45/90

47/90

14 Mar

12 Sep

21 Nov

27 Nov

5 Dic

17 Dic

flexible en tasas y plazos, las
operaciones antes registradas en cuentas
de orden deberdn contabilizarse en el
balance.

BM modifica a partir de marzo las normas
de los créditos para viviendas otorgados
tanto con recursos del FOVI como con
recursos obtenidos de la colocacién de
Bonos Bancarios para la Vivienda.

A partir del lo. de octubre se reforma
el régimen de inversién de las cuentas
maestras y demads fideicomisos abiertos.
En virtud de los sefialamientos de esta
circular y de la facilidad para invertir
en cuentas de cheques, los bancos
incrementaron la inversién de los fondos
de cuentas maestras en depbésitos a la
vista.

BM actualiza la posibilidad de utilizar
como referencia para determinar las
tasas de los depdsitos bancarios a
plazo fijo el rendimiento de otros
instrumentos de la banca o de valores
gubernamentales en colocacién primaria.

Las operaciones en el mercado de
coberturas cambiarias de corto plazo
habrédn de celebrarse a un plazo no
menor de tres dias h&biles ni mayores
de 365 dias naturales.

BM autoriza a los bancos a prestar el
servicio de guarda y administracién de
Cetes y demds valores del gobierno a
favor de personas fisicas y morales
residentes en el extranjero.

Es decir, la SHCP elimina la

restriccién para que inversionistas
residentes del exterior adquieran

deuda publica como Cetes y otros valores
del gobierno

Entra en vigor el esquema de tasas y

descuentos para créditos otorgados por
FOPESCA.
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CIRCULARES
DE 1991

4/91
21/91
36/91

6/91

7/91

9/91

11/91
41/91

14/91

15/91

FECHA

4 Feb
7 Jun
19 Sep

13 Feb

13 Feb

27 Feb

5 Mar
29 Oct

18 Abr

22 Abr

ASUNTO

BM modifica los reglamentos de los

sobregiros de los bancos por efectuar
retiros en exceso del saldo existente
en su cuenta unica en moneda nacional.

Todos los titulos bancarios pueden ser
negociados indistintamente por personas
fisicas y morales.

A partir del primero de marzo se
establece una tasa de interés igual a
Cetes a 28 dias mas dos puntos para
créditos con recursos del FIRA
destinados a "otros productores" de
altos ingresos. En lo demas, se
mantuvieron las disposiciones de la
circular 13/90,

Las operaciones de reporto sobre valores
deben documentarse mediante modelos de
contrato por escrito libremente
elaborados por las instituciones. Las
condiciones del reporto como precio,
premio, plazo, y titulos materia del
mismo podréan pactarse a través de
cualquier forma de comunicacién que el
contrato establezca, sin necesidad de
que cada operacién en particular deba
formalizarse por escrito,

BM establece que s6lo podrén realizarse
operaciones de reporto con titulos
bancarios a plazo no mayor de un afio en
moneda nacional, en las operaciones
bancarias.

Se modifican los limites maximos de
crédito para la vivienda.

Se autoriza a los bancos a negociar en
el mercado secundario los certificados
de depésito en moneda nacional y su
intermediacién con reportos.
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D.0,

18/91

21/91

22/91

23/91

20 May

31 May

7 Jun

7T Jun

14 Jun

Se publican las reglas y requerimientos
de capitalizacién para la banca miltiple
inspirado en el acuerdo de Basilea, A
partir de 1993 el indice de
capitalizacién deberd ser del 8%

Antes, en 1991 de 6% y en 1992 de 7%

A partir del primero de junio BM elimina
la remuneracién que pagaba sobre los
depdsitos de efectivo a la vista
constituidos por los bancos en el Banco
Central,

BM seguira siendo el prestamista de
ultima instancia al admitir sobregiros
en la Cuenta Unica en moneda nacional y
extranjera. Sin embargo, de presentarse
retiros frecuentes o cuantiosos se
cargard intereses hasta por una tasa

de tres veces el rendimiento de Cetes a
28 dias mas gastos administrativos.

Por la reprivatizacién bancaria se
adquieren los Bonos del Gobierno Federal
para el Pago de la Indemnizacién
Bancaria (BIB 1982).

BM dispone coeficientes de liquidez al
pasivo invertible de la captacién

en délares interna y por agencias. A
partir del 17 de junio se establece
para la captacién en el pais un
coeficiente de 50% que deberia
invertirse en: efectivo en ddlares o
depésitos en délares en el extranjero;
el otro 50% a créditos libres
denominados en dbélares. Para el pasivo
de la captacidn de sucursales en el
exterior se permitié invertir el 100%
en créditos y activos liquidos externos.
A partir del 17 de junio los bancos
pudieron aceptar depésitos a la vista
en cuentas de cheques con o sin
intereses, pagaderos en el pais, de
personas morales domiciliadas en
cualquier parte del territorio;
permanece la autorizacién para depasitos
a la vista en doélares de personas
fisicas domiciliadas en la frontera
norte.
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25/91

28/91

29/91

30/91
31/91
35/91

32/91

34/91

37/91

38/91

25 Jun

2 Ago

5 Ago

29 Ago
30 Ago
19 Sep

lo, Sep

11 Sep

25 Sep

27 Sep

Se elimina la captacién a través de
pagarés denominados en moneda extranjera
liquidables dentro del pais.

Se modifica el calculo de las
aportaciones que los bancos deben
efectuar mensualmente al FOBAPROA,
Serdn por el equivalente de aplicar la
duodécima parte del 3 al millar, al
saldo promedio diario mensual que
registrasen los pasivos en moneda
nacional y en dblares considerados como
captacién del pliblico incluidos los
correspondientes a los de moneda
extranjera de agencias extranjeras.,

Se modifica el régimen de inversién
obligatoria para los pasivos en moneda
extranjera del pais y del extranjero.
Para depdsitos en México se sernalan
coeficientes crecientes a medida que
son menores los vencimientos, Se fijan
en 50, 40, 20, 6 0 por ciento, cuando
los vencimientos fueran menos de 15,
entre 15 y 59, entre 60 y 89 6 90 6 mas
respectivamente.

BM ofrece subastas de crédito para
mitigar la falta de liquidez de los
bancos por un total de 5 mil 300
millones de nuevos pesos,

Se pone en circulacién el nuevo billete
de 100 nuevos pesos

BM suprime el coeficiente de liquidez
obligatorio sobre la captacién directa
y el de fideicomisos de inversién,

De forma marginal, obligando invertir el
25% de la captacién de hasta el 31 de
agosto en Bondes a 10 arios.

Los recursos por arriba del coeficiente
de liquidez se liberan gradualmente
entre septiembre y diciembre de 1991.

La CNV autoriza a los bancos a adquirir
por cuenta propia las acciones de las
SIRF para personas fisicas que
mantenian en los fideicomisos abiertos.

- 109 -



39/91

41/91

D.O.

17 oct

29 Oct

15 Ago

23 Ene
lo. Mar
2 Abr
20 May

27 Dic

31 Oct

El BM modificé las reglas relativas a
los sobregiros de las cuentas de
depésito en dblares pagaderos sobre el
exterior.

Se actualiza la reglamentacién para los
instrumentos de captacién en moneda
nacional de la banca miltiple para
hacerlos mads flexibles, En general, se
autorizé captar recursos y otorgar
tasas de interés distintas para cada
inversionista, salvo en depésitos de
ahorro. Ademids de las tasas se podrén
determinar libremente los montos y
saldos minimos a recibir, el cobro de
comisiones, la periodicidad de pago de
los intereses y el plazo de los
depbésitos que en ninglin caso serd menor
a un dia. En obligaciones subordinadas,
en ningin caso podrian ser adquiridas
por entidades financieras excepto

por sociedades de inversién comunes y
casas de bolsa para su posterior
colocacién, Se autorizaron depésitos
retirables en dias preestablecidos en
moneda extranjera pagaderos en el pais.

Se autorizan instrumentos de empresas
privadas vinculados al Indice Nacional
de Precios al Consumidor,

Se expiden reglas para la constitucién
y funcionamiento de grupos financieros.
La SHCP emite las Reglas para la
Calificacién de la Cartera Crediticia.
Se actualizan los reglamentos orgénicos
de los Bancos de Desarrollo,

Reglas para los requerimientos de
capitalizacién de los bancos miltiples.
La SHCP da reconocimiento juridico a las
sociedades de ahorro y préstamo (cajas
de ahorro).

Se permite a las casas de bolsa y a las
operadoras de sociedades de inversién
convenir libremente el cobro de sus
servicios.
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CIRCULARES
DE 1992

D.o.

D.0O.

2/92

3/92

FECHA

9 Ene

24 Feb

lo.

lo.

Abr

Abr

ASUNTO

La SHCP establece el Fondo de Apoyo al
Mercado de Valores, en sustitucién del
Fondo de Apoyo y Garantia del Mercado de
Valores, El objeto, preservar la
estabilidad financiera de la Bolsa
Mexicana de Valores, casas de bolsa y
especialistas bursatiles.

Se establece el marco juridico y
conceptual del SAR.

BM limita al 10% de la suma de los
pasivos en moneda nacional mas los
pasivos denominados en moneda extranjera
del trimestre anterior, la captacién de
pasivos en moneda extranjera de forma
directa o a través de agencias y
sucursales en el extranjero.

Modifica ademéas el régimen de inversién
para el pasivo. El coeficiente de
liquidez habia sido segln el plazo de
vencimiento de los pasivos de hasta un
50%; la modificacién establecidé un
minimo de 15% para ser invertida en
disponibilidades denominadas en moneda
extranjera. E1 remanente podrad ser
destinado a créditos en moneda
extranjera a cargo de empresas con
capacidad para generar divisas que
permitan cubrir sus obligaciones y
hacer frente al riesgo cambiario

Los bancos quedan eximidos de adquirir
Bondes a diez afios, liberando asi
totalmente el coeficiente de liquidez
de la captacién realizada hasta el 31
de agosto de 1991,
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4/92
5/92
6/92
1/92
8/92
9/92
10/92
11/92
13/92
14/92
15/92
17/92
18/92

12792

D.O.

CNV 10-157
D.0O.

D.O.

19/92

Circular
60~-92

3 Abr
15 Abr
24 Abr
30 Abr
8 May
15 May
22 May
29 May
5 Jun
3 Jul
17 Jul
24 Jul
14 Ago

4 Jun

9 Jun

20 Ago
3 Sep

24 Ago

28 Ago

24 Nov

BM amortiza anticipadamente los Bondes
que la banca tuvo que adquirir en la
eliminacién marginal del coeficiente de
liquidez establecido en la Circular
34/91. De acuerdo con los porcentajes
previamente establecidos, durante 1992
se liberaron recursos por 31 mil 448
millones de nuevos pesos, de un saldo
total de 50 mil 854 millones de nuevos
pesos existentes al cierre de
diciembre de 1991,

A partir del 4 de junio el banco
acreditante con recursos del FOVI puede
pactar libremente caracteristicas y
condiciones de las comisiones a cobrar
por disposicién del crédito y demas
servicios derivados de la operacién,

Se modifica la Ley para reqular las
Agrupaciones Financieras y la Ley de
Instituciones de Crédito.

Se autorizan las operaciones con
documentos denominados Titulos
Opcionales (WARRANTS)

La SHCP procede a la extincién del
FICORCA.

A partir del primero de septiembre de
1992 BM permite a los bancos y casas de
bolsa celebrar operaciones de cobertura
cambiaria con personas y empresas
extranjeras.

BM requla los riesgos cambiarios que

las casas de bolsa venian asumiendo por
celebrar reportos sobre valores en
moneda nacional, cuyos premios estaban
referidos a tipos de cambio,

A excepcién de los Tesobonos el precio y
premio de los reportos no podréan estar
denominados en tipos de cambio en
monedas extranjeras.
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21/92
24/92

25/92

D.0.

24 Nov
17 Dic

17 Dic

28 Dic

BM modifica los términcs de la 2/92

al ampliar en dos nuevos tramos la
captacion de pasivos en dblares. El
primerc con limite de hasta cuatro por
ciento del pasivo de captaciéon en
moneda nacional y extranjera para
destinarse unica y exclusivamente a
créditos para apoyar exportaciones y/o
para ventas internas de bienes de
capital de origen nacional. Un segundo
tramo con limite equivalente al seis
por ciento,

Para ampliar el mercado de las
obligaciones subordinadas BM autoriza
que las emitidas por los bancos puedan
ser adquiridas por las Sociedades de
Inversién, Sociedades Mutualistas de
Sequros y Fondos de Pensiones.

Se modifica la Ley de Sociedades de
Inversién, las propias sociedades podran
fijar sus politicas de diversificacién
de activos las cuales deben quedar
expresadas en los prospectos de
informacién al publico.
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CIRCULARES
DE 1993

Circular
1996-93

4/93

5/83

1/93

D.0O.

FECHA

13 Ene

22 Feb

22 Feb

26 Feb

26 Mar

ASUNTO

BM establece el procedimiento para
calcular la tasa de interés
interbancaria promedio (TIIP)

BM establece que antes del inicio de
operaciones del mercado, podria efectuar
traspasos de fondos en moneda nacional,
fecha valor "dia hdbil anterior" entre
las cuentas que lleva a las
instituciones de crédito. Asimismo
dispuso que durante el horarioc en que se
efectuaran los traspasos referidos,
podria realizar operaciones crediticias
y operaciones con valores
gubernamentales con las instituciones de
crédito, si a su juicio fuese
conveniente para la regulacién monetaria

BM establece un nuevo procedimiento
para determinar los sobregiros en la
cuenta uUnica en moneda nacional con
vigor a partir del primero de marzo y
con el fin de disminuir la volatilidad
de las tasas de interés en el mercado
de dinero. Los sobregiros implicarén un
cargo que se obtenga de multiplicar

el factor dos por la tasa anual de
rendimiento equivalente a la de
descuento de los Cetes a 28 dias en
colocacién primaria.

Como efecto de la 4/93 BM comunica que
a partir del 2 de marzo de 1993 podré
efectuar subastas de crédito, de
dep6sito, asi como de compraventa y
reporto de valores gubernamentales en
el mercade secundario.

BM autoriza a partir del 29 de marzo de
1993 que las instituciones de crédito
reciban depbésitos en cuentas de cheques
denominados y pagaderos en dblares

a favor de representaciones de
gobiernos extranjeros, organismos
internacionales, ciudadanos extranjeros
que trabajen en tales representaciones,
asil como de corresponsales extranjeros.
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D.O.

18/93

D.0.

D.o.

D.o.

34/93

35/93

31 Mar

28

Jun

8 Jul

14

23

23

17

17

Jul
Jul
Jul

Jul

Dic

Dic

La retencidn del ISR de los ingresos
por intereses se efectud a la tasa
anual del 1.7 por ciento, en lugar del
1.4 por ciento anterior. Los
rendimientos de los valores del
gobierno continuaron exentos del ISR.

BM permite utilizar a la TIIP como
referencia para determinar los
rendimientos en operaciones pasivas en
adicién a las tasas de otros
instrumentos y valores autorizados.

Se publica el decreto del Congreso de
la Unidén por el que se autoriza al
ejecutivo a emitir Cetes a plazos y
condiciones distintos de los
autorizados el 28 de noviembre de 1977,
Los Cetes pueden devengar intereses en
cuyo caso podradn llevar adheridos
cupones para su pago.

Se realizan diversas reformas a las
leyes que requlan a las Entidades
Financieras para incentivar su
crecimiento en un dmbito de menor
regulacién y para promover nuevas
funciones que les permitan su
diversificaciéon y fortalecimiento en un
mercado mas ablerto a la competencia de
intermediarios del exterior.

BM administraré el fideicomiso Fondo de
Apoyo al Mercado de Valores, como
mecanismo preventivo y proteccién al
Mercado de Valores.

BM permite que a partir del primero de
julio de 1994 la compensacién de
documentos se realice con los
procedimientos que libremente convengan
las instituciones de crédito, las que en
todo momento deberdn sujetarse a las
disposiciones que emita el BM

Se liberan totalmente los recursos de la

cartera en Bondes que mantenian los
bancos por el ordenamiento de la 34/91.
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CIRCULARES
DE 1994

2008/94

60/92 bis3
60/92 bis4
60/92 bisb

C69/94

23 Dic

FECHA

17 Feb

28 Abr
6 May
16 Jun

18 Oct

Se modifican diversas leyes que regulan
a los intermediarios financieros del
pais para adecuar la operacién del
sistema financiero a los acuerdos
respectivos del TLC,

ASUNTO

BM compila sus disposiciones con el fin
de facilitar a los bancos miltiples el
conocimiento y consulta del régimen
normativo aplicable a sus operaciones
activas, pasivas y de servicios. Tiene
algunos ajustes para simplificar los
requisitos de autorizacién en la
realizacién de ciertas operaciones,
Entre ellos: a) La afirmativa ficta para
la emisién de bonos bancarios; b) La
autorizacién a las instituciones a
celebrar, en supuestos adicionales al
previsto, operaciones pasivas en moneda
nacional con entidades financieras y
casas de cambio del exterior; c) El
incremento al monto limite establecido
para las operaciones pasivas con
residentes en el extranjero y d) lLa
exenciéon del requisito de autorizacién
para realizar ciertas operaciones
fiduciarias,

El régimen aplicable a las casas de
bolsa en las operaciones de reporto

es objeto de varias modificaciones con
el fin de uniformarlo con el que se
aplica a las instituciones de crédito y
de facilitarles las operaciones de
reporto con valores gubernamentales.

Con esta circular se compila en una
sola las disposiciones aplicables a los
reportos realizados por las casas de
bolsa e incluir las bases para el
funcionamiento del sistema internacional
de cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores y permitir la celebracién de
reportos con algunos de los listados

en este sistema a fin de dar mayor
liquidez al mercado de reportos de
valores gubernamentales.

- 116 -



C65/94

9/94
10/94
C66/94

11/94

12/94

€68/94

17 Jun

24 Jun
24 Jun
24 Jun

Jul

12 Ago

18 Oct

BM permite a las casas de bolsa actuar
como fiduciarias en fideicomisos de
inversion.

BM modifica las reglas para la
colocacién de valores gubernamentales

en lo relativo al procedimiento de pago,
a fin de dar mayor seguridad a las
operaciones de compraventa de valores
gubernamentales en el mercado primario,
Se adopté el principio de entrega contra

pago.

Se autoriza a las instituciones ofrecer
por escrito a sus clientes que realicen
inversiones en Tesobonos y contratos de
cobertura cambiaria de corto plazo,
cotizarles ventas de dblares de los EU
al mismo tipo de cambio utilizado para
calcular el equivalente en moneda
nacional del principal y los intereses
de los Tesocbonos, o al utilizado para
calcular el equivalente en moneda
nacional correspondiente a la
liquidacién de las operaciones de
cobertura,

Se adiciona la circular 2008/94 en
septiembre de 1994 con el fin de
modificar la fecha valor de los
movimientos contables que se realizan
con motivo de los servicios de
corresponsalia que, en nombre y
representacién del BM atienden las
instituciones corresponsales del propio
banco,

Se autoriza a las casas de bolsa a
realizar operaciones de compraventa de
divisas de contado contra moneda
nacional, y de compraventa al contado y
a futuro de divisas contra divisas,
unicamente con instituciones de crédito,
entidades financieras del exterior y
casas de cambio, con el fin de
equilibrar posiciones de riesgo
cambiario,
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C70/94

16/94

2013/94

17/94

19 Oct

27 Oct

7 Nov

18 Nov

Las casas de bolsa a partir de
noviembre de 1994 pueden recibir de
entidades financieras del exterior
créditos para financiar posiciones
propias de valores.

Se modifica la circular 2008/94 para
flexibilizar las operaciones pasivas en
moneda nacional que las instituciones
de crédito pueden celebrar con
intermediarios extranjeros.

BM autoriza a las instituciones de
crédito y a las casas de bolsa (con la
Circular 67/94) el establecimiento de un
mercado extrabursdtil de futuros sobre
tasas de interés nominales y sobre el
nivel del Indice Nacional de Precios al
Consumidor.,

Se modifican diversos numerales de la
circular 2008/94 para reglamentar las
operaciones aplicables a las cuentas
corrientes en moneda extranjera de la
banca con BM,
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