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INTRODUCCION

En una economia actual el sistema financiero juega un papel de suma importancia.
El principal objetive de cualquier sistema financiero es facilitar, sirviendo como
intermediario, la transferencia de recursos de los agentes econdmicos con
“excedentes” de recursos a los agentes que presentan un “'déficit” de estos. Por

tanto, un eficiente sistema financiero servira como catalizador del crecimiento
econodmico.

Las condiciones econdmicas nacionales e internacionales se encuentran en
constante cambio a través del tiempo, por lo que es necesario estar renovando las
leyes que rigen, regulan y dirigen la actividad econdmica en una nacion: el hacer
esto implica el modificar las leyes que actian sobre cada parte del sistema, es aqui
en donde entran las reformas al! sistema financiero mexicanc elaboradas con los
objetives de responder a las nuevas condiciones que presenta la economia nacional

y a la nueva politica econdomica

En Mexico, la mayor parie de la intermediacion financiera se realiza a traves del
sistema bancario y. en menor medida, mediante las instituciones que componen el
mercado de valores, por io que se abordara sobre todo a las instituciones de banca
comerciat y banca de desarrclio. asimismo, dada ia interrelacidn que se ha gestado
en los Uitimos afos entre el sistema bancario con el mercado de valores se hara

también mencion de este ultimo, ya que ademas foma cada vez mayor importancia
en nuestro pais

Las reformas al sistema financiero mexicano se realizaron con los objetivos de
incrementar la capacidad de ahorro nacicnal y canalizar los recursos de manera
eficiente y oportuna hacia el sistema productivo. Con ia hberalizacidn (eliminacidon
de topes a las tasas de interés, y eliminacion del encaje legal) se pretendia mejorar

la eficiencia de la banca para que pudiese incrementar ios niveles de captacion, asi



como para incrementar el financiamiento al sector privado. Con la desregulacién se
pretendia dar un mayor margen de accién a las instituciones privadas con el fin de
incrementar la innovacidon financiera asi como la productividad de la inversion al
poder crear grupos financieros gue permitieran que las instituciones bancarias
financiaran a los proyectos mas rentables y de mode mas integral La
reprivatizacion de 1a banca, nacionalizada en 1982, se realizd bajo un programa de
politica economica encaminado a la privatizacion de empresas e instituciones
propiedad del Estadc. Entre los argumentos que se dan para dicha privatizacién
son' el mejoramiento en la eficiencia de las insttuciones y la necesidad de
incrementar las inversiones en el sector bancario con recursos que No proviniesen
de sector publico Finalmente, en el marco del TLC se realizaron las reformas
correspondientes a la participacion de capital extranjero dentro de nuestro pais con
vistas a integrar al sistema financiero mexicano con los centros financieros

internacionales

El presente trabajo aborda el tema de las reformas al sistema financiero mexicano
efectuadas entre 1989 y 1994 que afectaron principalmente a las instituciones de
banca y valores asi como a sus instrumentos con el propodsito de revisar el
cumplimiente o incumplinuento de los objetivos sobre los cuales fueron llevadas a
cabo dichas reformas en materia de ahorro, financiamiento y eficiencia. Esto dentro
de! contexto de la evolucidn ccondmica del pais, la politica econdmica y los
condicionantes internacionales; lo cual nos permitirda entender por qué las reformas
fueron lievadas a cabo en esle periodo y no antes, asi como €l sentido y la amplitud
que abarcan demtro de un programa de poiitica econdmica dirigido al crecimiento
econdmico con base en !a privatizacion y la apertura econdmica. En este sentido,
las condiciones econdmicas pueden favorecer o entorpecer la implantacion de ias
ca economica, por su parte, define el camino y los objetivos que

reformas. La po
deben cumplir dichas reformas. Por otro lado, ante un proceso de globalizacidon

como el que se vive en |a década de los 90 es necesario tomar siempre en



consideracion la interdependencia que se va gestando, cada vez con mayor fuerza,

entre el sistema financiero nacional con los centros financieros internacionales.

La pregunta importante es si las reformas concernientes a la liberalizacidon, la
desregulacion y apertura financiera, asi como la privatizacion de la banca comercial,
realizadas en Mexico durante el periodo 1989 - 1994, modificaron las variables de
ahorro, financiamiento y eficiencia financiera en el sentido previsto por la tecoria de la
liberalizacion financiera asi como por los objetivos de politica econdmica, con el fin
de posibilitar un Mmayor crecimiento econdrmico

Para lievar a cabo esta revisidn, en el primer capitulo expone un marco conceptual
sobre el cual se revisara posteriormente al sector financiero, a sus objetivos, su
relacion con la economia y !a politica econdmica. Asimismo repasa los
planteamientos tedricos que recomiendan su liberalizacion

E! segundo capitulo sirve de marco histornico al trabajo £En la primera parte se
presenta, de manera resumida, la forma en que se llevaba a cabo el financiamiento
de la economia a partir de mediados de los 70 y hasta 1982 y como el sistema
financiero mexicano servia a este esquema de financiamiento, el cual se caracterizd
por ser un financiamiento de corto plazo, basado en elevados niveles de gasto del
sector publico, endoudamiento externo y expontacion de petroleo. Este esquema se
rompe en 1982 que ante la irrupcion de la crisis, las prioridades de politica
econdmica se cambian y durante el periodo 1983-1988 (que constituye la segunda y
principal parte de este capitulo), se coloca como objetivo principal ei cumplir con los
compromisos con la banca internacional y, como un objetivo secundario, el
crecimiento econdnuco



En el tercer capitulo se presentan las reformas al sistema bancario y al mercado de
valores. Es también un capituio dividido en dos partes.

En la primera de ellas se
contextualiza la realizacion de dichas reformas. Este contexto permite comprender

por qué fueron llevadas a cabo en este periodo y no antes, asi como su sentido y

amplitud dentro de un programa de politica economica dirigido al crecimiento
economico. £En

la segunda parte se exponen propiamente las reformas mas

importantes que se realizaron sobre et sistema bancario y al mercado de valores
bajo las politicas de apertura econdmica y privatizacién, asi como de liberalizacion y
desregulacion financiera.

E! cuarto capitulo muestra el anéalisis con el fin de revisar el cumplimiento de jos

objetivos bajos los cuales fueron llevados los procesos ya mencionados. Es un
analisis que toca unicamente algunas de las variables financieras. De esta forma,

se realizan comparaciones con e! periodo anterior de variables como captacion,
montos y destino del financiamiento de la banca comercial y de desarroilo, asi como

de la eficiencia de la primera. También se revisa la evolucion en el mercado de

valores, es decir, a las instituciones y los instrumentos con los que opera.

El ditimo capitulo registra las conclusiones finates de! trabajo, donde se une la
infarmacidén de los cuatro capitulos anteriores.



CAPITULO I _Marco conceptual

CAPITULO !

1.1.- Estructura del sistema financicro.

Dado que e! crecimiento econdmico requiere de inversién, la cual a su vez requiere
de ahorro, el sistema financiero puede facilitar el crecimiento econédmico al promover
la captacién de ahorro y al canalizar esos recursos a proyectos productivos. Para
tener un marco de referencia sobre este proceso, se presenta a continuacidon las
partes integrantes y los participantes de un sistema financiero, asi como su
funcionamiento y los objetivos que debe satisfacer.

El sistema financiero consta de instituciones, instrumentos y mercados. Con fines
analiticos el sistema financiero puede dividirse en usuarios de los servicios
financiercs, proveedores de dichos servicios, es decir, intermediarios financieros, y
reguladores. Los usuarios de los servicios financieros son los hogares, las
empresas y el gobierno. Dentro de los proveedores de servicios financieros, estos
varian entre los distintos paises, pero para México “la intermediacion financiera
institucional comprende: el sistema bancario; aquel correspondiente a las
organizaciones y actividades auxiliares del crédito; el referido a los intermediarios
que actian de manera directa y principal en el mercado de valores; el sistema
asegurador, y el de fianzas "' Lo gque distingue a los intermediarios financieros del
resto de las empresas es Que sus activos consisten predominantemente de titulos de
crédito Finalmente los reguladores son mstituciones dedicadas al control y

supervision de las intermediarios financieros

Los bancos comerciales son generalmente las primeras instituciones financieras que
surgen en el proceso de desarrollo econénuco. En la mayoria de las naciones en

desarroilc la banca comercial domina la actividad financiera, por la cantidad de

' Borja Manincz Francisco

inangicre menicane, Pag 57



CAPITULO 1 Afarco conceptual

recursos que maneja y por llevar a cabo la mayor intermediacidon entre agentes
econdmicos, por lo que en el presente trabajo al hablar de reformas al sistema
financiero se hara referencia a reformas que han de afectar principalmente al

sistema bancario.

Los intermediarios financieros cumplen basicamente dos funciones economicas. En
primer lugar, ellas crean dinero y administran los mecanismos de pago de un pais,
esto io hacen al proveer dinero en dénde y cuando se desee v al transferir depdsitos
entre las instituciones. Un sistermna financierc administrard los mecanismos de pago
eficientemente si éste desarrolla un barato, rapido y seguro mecanismo para realizar
los pagos. En segundo lugar (y aqui se encuentra su principal funcién en el
crecimiento econdmico), sirven dc intermediarios entre ahcfradores e inversionistas
La intermediacion financiera es una actividad que obtiene recurscos de los

prestamistas para transferirlos a los prestatarios

Con respecto a esta segunda y mas importante funcidn, la intermediacion financiera
cumple dos objetivos reduce los costos para los prestatarios y el riesgo para los
prestamistas. El mayor rendimiento neto para los prestamistas y el menor costo para
los prestatarios propiciada por la intermediacion financiera genera un mayor namero
de lransacciones de este tipo, por lo que e ahorro y la inversion se incrementan.
Los mayores niveles de eficiencia de la intermediacion financiera pueden también

incrementar ios niveles de productividad de 1a inversién

El desarrolio financiero involucra tantc a tas instituciones que llevan a cabo la
intermediacién caomo a los instrumentos vy Ios mercados financieros. Los
instrumentos financieros poseen distintas caracteristicas que los diferencian unos de
otros. Esas caracteristicas inciuyen la duracicn del contrato, la negociabilidad y el

riesgo, el nivel y el tipo de rendimiento y el tipo de emisor

(3]
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El papel fundamental que juegan los instrumentos financieros, en el contexto del
financiamiento de una economia, es el facilitar y estimular tanto el ahorro como la
inversion al proveer medios eficientes para transferir recursos de los ahorradores a
los inversionistas.  Asi, la formacion de capital puede ser estimulada al incrementar
el numero de instrumentos y mercados financieros a través de los cuales los
recursos domeésticos son movilizados

En jo referente a los mercados financieros, en un sentido amplio, existen tantos
mercados financieros como instrumentos financieros Sin embargo, existen
caracteristicas generates que se consideran para agruparlos. La principat
caracterizacion de estos mercados los divide en mercado de dinero y mercado de
capitales. En el mercado de dinero se manejan recursos a corto plaze, mientras que
el mercado de capitales maneja recursos a largo plazo Existe también otra
distincion entre mercado primario y secundario Se le lHama mercado primano
cuando se jleva a cabo ia colocacion de nuevas emisiones, y mercado secundario

cuando se comercia con los instrumentos "usados”

En el trabajo se hara mencién d=! mercado de valores, "Por mercado de valores s
entiende al integrado por el conjunto de intermediarios bursatiles, empresas ©

inversionistas que participan en las cperaciones de compravonta de valores "2

Una vez revisados los componeantes de un

stema financiero y las funciones y
objetivos que estos cumplen de manera ndividual, podemos pasar a revisar los

objetivos que debe cumplir un sistema financiero en su conjunto, como un todo

Carios Tello menciona que. "Los objetivas fundamentales de un sistema financiero
nacional son: que a captacion de recursos sea proporcional (0 mejor aun, mas que
proporcional), al crecimiento de la actividad econdmica, que la intermediacion se

realice en el mercado internc y que en esas operaciones financieras se utilice la

? Borja Martinez, Francisco, p. Cit.,, Pag. 145,
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moneda local,...'">. Podemos decir, de manera resumida, que la funcién basica o

primordial de un sistema financiero es canalizar recursos de las unidades

superavitarias a las deficitarias y hacer esto de la forma mas eficiente y efectiva.

Por la primera nos referimos a que los procesos de captacidén y canalizacién de
recursos se realicen dentro una adecuada gama de instrumentos e instituciones que
garanticen su amplitud de mercado asi como su rapidez, y con los menores costos
de intermediacidon posibles; y con efectiva, que los recursos sean dirigidos a las

actividades mas dinamicas.

En relacion a la eficiencia de un sistema financiero, existen varios criterios que
determinan los distintos aspectos sobre los cuales medirla, pero grosso modo se
puede evaluar en términos de: (a) captacidon de ahorro, (b) costos de intermediacidn;

y (c) asignacion de fondos para la inversidon

La eficiencia financiera de un pais se encuentra determinada, en parte, por el estado
del desarrollo financiero del pais en consideracion y por las condiciones financieras.
El estado de desarrollo financiero puede referirse a la evolucidon del sistema
financiero, a su estructura, a su modo de operacidn o a los tipos de activos
financieros que ofrece. Por su parte, las condiciones financieras incluyen
accesibilidad de sucursales, variedad de productos, coleccidon y diseminacion de
informacion de las instituciones financieras, personas dispuestas a tomar riesgos,
rentabilidad y liquide> de créditos indirectos, asi como la poblacidn por sucursal

bancaria y la tasa real de interés de depdsitos

Otros dos aspectos determinantes de la eficiencia son 1a estructura de mercado y el
sistema regulatorio bajo el cual opera el sector financiero. En este contexto, la
estructura de mercado consiste en el grado de competencia, concentracion e

integracion entre las instituciones financieras y ilas empresas de negocios; tanto

* Tehlo. Carlos La nacionalizacion de la ban




CAPITULO 1_Mareo !

como del grado de especializacion dentro del sector financiero; 1o que a su vez esta
determinado por la organizacion interna y dirigido por los intermediarios financieros.
Esto, por su parte, se encuentra afectado por el grado de propiedad y contro! del
gobierno. El sistema de regulacién incluye regulaciones impuestas tanto para la
politica monetaria como para propdsitos prudenciales. Por tanto, en altima
instancia, 1o que determina en buena medida la eficiencia financiera es el grado de

propiedad y control del gobierno asi como el sistema regulatorio que impone

Un camino para avanzar en el mejoramiento de la eficiencia de los intermediarios
financieros es el de identificar los obstaculos que enfrenta el sistema financiero para
operar eficientemente Existen varios factores caracteristicos de los sistemas
financieros en los paises en desarroilo que determinan la eficiencia y que tienen su
origen principalmente en la estructura de mercado y en el sistema regulatorio. En
primer lugar, los mercados financieros son oligopélices dominadoeos por el sistema
bancario, mientras que otras empresas financieras (aseguradoras, fondos de
pensiones, etc.) se encuentran pobremente desarroliadas En segundo lugar, la
regulacion concerniente a las transacciones financieras Nno se cumple con fa misma
consistencia con la que se lleva a cabo en los paises industrializados. Tercero, en
la mayoria de los paises en desarrollo la desintermediacion financiera implica una
sustitucion de activos financieros (depdsitos) a actives tangibles, comoe una defensa
contra la inflacion. En cuarto lugar, {os sistemas financieros en los paises en
desarrollo se encuentran aitamente reprimidos, es decir, 21 sistema bancario encara

&

altos requerimientos deo reservas y existen topes a 'as tasas de interés para

depositos y préstamos Esta represion financiera es una fuente de recursos tan
importante para el gobierno para financiar su deéficit como el impuesto inflacionario
Por uUltimo, las reformas de liberalizacion financiera en los paises en desarrollo
tienen su origen en las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI1) y
del Banco Mundial (BM).
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Dentro de estas caracteristicas destaca la represidon financiera por sus efectos
determinantes en el financiamiento. En muchos casos, {a represion financiera tiene
su origen en restricciones financieras impuestas con anterioridad, y se expresa en
medidas como la imposicidn de controles al tipo de cambio, topes a las tasas de
interés, elevados requerimientos de reservas y la supresidn o no desarrolioc de
mercados de capital privado;, esto puede incrementar ios flujos de recursos
domeésticos al sector publico sin incrementar los impuestos, !a inflaciéon o las tasas

de interés.

Otra de las caracteristicas de los sistemas financieros reprimidos que obstaculiza el
adecuado financiamiento a las empresas es el elevado nivel de encaje legal. Al
revisar brevemente la forma de financiamiento de las empresas se tiene que: “La
fuente de fondos de un establecimiento industrial puede ser interna o externa. La
interna esta referida a los recursos que la nisma unidad productiva genera sea por
aporte de socios. depreciacion de activos fijos o por retencion de ulilidades. La
externa puede provenir del mercado bursatil (acciones, valores), del sistema

e

bancario nacional!, de acreedores y proveedores extranjeros, etc

Las circunstancias que influyen para que ias unidades productivas recurran mas a
uno u otro tipo de financiamiento son varias, pero entre las mas importantes se
encuentran: el nivel de desarrolio que haya aicanzado la empresa {(ya que una
empresa nueva o con un desarrollo incipiente v que por tanto no haya generado
todavia utilidades suficientes, dependera mas de recursos externos). Depende
asimismo del gradc de desarrollo de los intermediarios financieros, un sistema
financiero desarroliado podra ofrecer mayores y mejores opciones de financiamiento,
Por su parte, la politica econdmica. por medio de politicas fiscales, puede estimuilar
la reinversion de utilidades ¢ apoyar a ciertas ramas que se desee desarrollar por
medio de créditos “blandes” Finalmenie, puede depender de si la economia en su

conjunto, se encuentra en un periodo de auge o expansion acelerada, o en una

* Quijano, José Manuel Einansas, desarrolio econonmco v penstracion extraniert , Pag. 151
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etapa de desaceleracion ya que en un momento de auge las empresas pueden y
necesitan apoyarse mas del financiamiento externo a la empresa.

"En los paises en desarrollo el autofinanciamiento permanece como la principal
fuente de acumulaciéon de capital y se apoya en opciones que facilitan el crecimiento
mediante la innovaciéon financiera. Esta beneficia a los sectores mas modernos, en
tanto que los mas pequenos apenas lienen acceso a tales opciones y deben recurrir

a los mercados informales o de plano limitar su crecimiento™® .

En México el crédito se dirigia en su gran mayoria hacia las grandes corporaciones y
generalmente, los unicos esfuerzos por apoyar a la pequena y mediana empresa
estaban dados por la banca de desarrollo, que st bien ha tenido un destacado papel
en el financiamiento a estas empresas a inicios de tos 90. atn sus recursos siguen
siendo limitados. Han existido pocos esfuer-os en nuestro pais para crear lo que
algunos autores Haman medele de financiamiento .nclusivo, consistente en una
ampliacion del financiamiento a ila pequena empresa por parte de todos los
intermediarios financieros apoyados en ia innovacidon financiera y esto dentro de una
politica industrial. to que puede verse en México para estos anos de estudio es que
la principal fuente de financiamiento de las empresas scn las fuentes internas. la
reinversion de utilidades y la depreciacidn  £n los paises desarrollades el grado de
evolucion que ha alcanzade el sistema financiere permite que las empresas tengan
un mayor acceso a fuentes de financiamiento externas, ademas este financiamiento
se da de una forma mas barata e incorpora a las pequehas y medianas empresas al

circuito del financiamiento

Es por ello necesario dasarroilar un sistema financiero que faciite el financiamiento
externo a las empresas {(mediante un mayor numere de opciones de captacidn y
financiamiento y una disminucidon en el margen financiero), que shora tendra que ser

Hevado mediante un incremento en el apalancamiento financiero dadas jas nuevas

* Ruiz. Duran. Clemente ™
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condiciones econédmicas. Por otro lado, es necesario desarroliar y flexibilizar el

mercado de valores para ampliar y fortalecer el acervo de las empresas.

1.2.- Liberalizacién financiera.

“Las principales bases intelectuales para el analisis y recomendaciones de politica
del! sector financiero por mas de veinte afos, recaen en los trabajos de Ronald

McKinnon y Edward Shaw. Mckinnon y Shaw analizan las economias en desarrollo
Su argumento central s que la represion

que estan financieramente reprimidas.
incluyendc tasas de

financiera (indiscriminada distorsion de precios financieros
interés y tipos de cambio) reducen la tasa de crecimiento real de la economia y el

tamanio del sistema financiero en relacion a magnitudes no financieras. En todos los

casos esta estrategia ha detenido o retrasado gravemente el proceso de desarrollo.

Su prescripcion es la remocién de esas distorsiones impuestas por muchos

gobiernocs en paises en desarrotio™®

Estos autores comentan que Ios topes a las tasas de interés distorsionan la
economia en cuatro formas Primerc. las bajas tasas de interés producen una

tendencia en favor el consumo corriente, por tanto, pueden reducir el anorro en un

nivel por debajo del optime  Segundo. los presltamistas potenciales pueden invertir

en inversiones directas reiativamente poco rentables en vez de prestar sus recursos
por medio ce depositcs de dinero 2n un banco. Tercero, los solicitantes de créditos
bancarios posibiiitades para obtener todos los fondos que elios quisieran con tasas
bajas de interés no escogerian proyectos relativamente intensivos en capital.
Cuarto, la sociedad de solicitantes de credito contiene empresarios con proyectos de

reducida rentabilidad quienes no querrian pedir prestado en un mercado de tasas de

interés superiocres

D Pag. 20.

® Fryv. Maxwell J. Moncey, Interest and banking in
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En cuanto a los programas de canalizacion selectiva de créditos, en donde se obliga
a las instituciones a canatizar una parte de sus recursos a determinados sectores
con créditos a tasas de interés subsidiadas, que son generalmente negativas en
términos reales, desalientan los pagos a los créditos de manera puntual. Esto
puede ocasionar una disminucion en la flexibilidad de las instituciones, al restringir
la cantidad de crédito disponible a nuevos inversionistas, € incrementar la fragilidad

de! sistema financiero.

De esta forma, en el modelo de Mckinnon y Shaw, la tasa de interés real como ia
utilidad para les ahorradores es la clave para incrementar el nivel de inversion asi
como su eficiencia, por lo que el crecimiento de una economia financieramente

reprimida esta !imitado por el ahorro 7

La prescripcicn para las economias financieramente reprimidas examinadas por
Mckinnon y Shaw, es incrementar las tasas institucionales de interés o reducir la
inflaciorn. Aboliendo los topes a las tasas de interés se producen resultados optimos

al maximizar la inversion e incrementar la eficiencia promedio de ésta.

McKinnon enfatiza la discipiina fiscal como un prerrequisito para una liberalizaciéon
financiara exitosa, debido a que el deficit del gobierno es financiado invariablemente

mediante impuestos dentro del sistema monetario domestico

Como conclusion podemos decir que en el modelo de Mckinnon y Shaw la represion
financiera reduce tos niveles de inversion por debajo de su nivel optimo y asimismo

reduce la productividad de esta

Cabe mencionar que la postura de Mckinnon y Shaw en torno a la liberalizacidn
financiera no es la Unica. Los neocestructuralistas, entre los que destacan: Edward

Buffie, Lance Taylor y Joseph Stiglitz, empleando modelos con un sistema de

7 Fry, Maxwell J, Op. Cur., Pag. 26
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margen de beneficio para la formacién de precios, un modelo de inflacién por costos,
y un mecanismo de ajuste keynesiano, predicen los efectos opuestos de la
liberalizacién y el desarrollo financiero de los que se derivan de los modelos de
Mckinnon y Shaw.®

En los paises en desarrolio el tope a las tasas de interés tiene varias razones
economicas. Muchos paises han utilizado politicas de crédito setectivas para
implementar programas sectoriales de inversion. De esta forma, el tope a las tasas
de interés de préstamos institucionales es un elemento clave para dirigir la politica
crediticia. Y en paises de América Latina, esta politica se empled conjuntamente
con restricciones a la importacion para realizar una industrializacion a traves de un
programa de sustitucion de importaciones

En la practica, sin embargo, la razon predominante para la represion financiera yace
en las implicaciones Que esto trae en los ingresos del gobierno para el
financiamiento de su déficit. interpretada como un impuesto discriminatorio en el
sistema financiero, la repres:on financiera comprende la inflacion, los elevados

requerimientos de reserva y !os tcpes a las tasas de interés

Hoy en dia existe mucha informacion empirica sobre los procesos de liberalizacion y
desregulacion financiera en muchos paises; sin embargo, existe poco consenso en
cuanto a la interpretacién de ia evidencia empirica, pues los efectos que causa la
represion financiera asi comos ios requerimientos de reservas sobre el ahorro. la
inversion y ¢l crecimiento son dos de los aspectos de mayor desacuerdo entre las
distintas teorias S embargo. las practicas financieras a nivel internacional, en
términos generaies. ban seguido las posturas y recomendaciones de Mckinnon y
Shaw.

* Fry. Maxwell 1, thud.. Pag. 109
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Por otro lado, dentro de la experiencia historica se ha observado que los procesos
de liberalizacién, al parecer, no bastan para el &ptimo desarrollo de los sistemas
financieros. Tras la liberalizacidon financiera en diversos paises han persistido los
aspectos negativos por los cuales se realizaron dichas reformas; las tasas de interés
activas se mantienen elevadas, la eficiencia bancaria avanza de manera muy lentay
Esto hace pensar

{a productividad de la inversidn no se eleva (de manera notable)
Una

sobre la existencia de “trabas” al funcionamiento de los sistemas financieros.
de las trabas mas importantes para la eficiencia financiera ha sido el alto grado de
concentracion de los sistemas bancarios reprimidos. los cuales se constituyen en
Esta falta de competencia es una de las mayores criticas

mercados oligopdlicos.
‘os paises en desarrolio Se ha

que se le hace a los sistemas bancarios en
observado que la competencia que realizan Ios bancos extranjeros a los sistemas
bancarios de los paises en desarrollo ayuda a incrementar la eficiencia de estos, por

lo que se recomienda la apertura a la banca internacionat

Dado que en Meéxico se realizd una liberatizacion de! sistema financiero a fines de
1988 y principios de 1989 (entre otras reformas como la desregulacion financiera, la
privatizacion de la banca comercial y la apertura al sector externo), en seguimiento a
politicas recomendadas por el FMI y el BM, se revisaran los resuitados de dichas
reformas adoptando la posicidn que favorece !os precesos de liberalizaciéan y

desregulacidn financiera
ta

La pregunta impertante es s las reformas concermentes a la hberalizacion,

desregulacidn y apertura financiera, asi como la privatizacion de la banca comercial,
realizadas en Meéxico durante el periodo 1889 - 1984 muodificsron las variables de
ahorro, financiamiento y eficiencia financiera en el sentido previsto por 1a teoria de la
liberalizacion financiera asi como por jos objetives de politica econdmica, con el fin

de posibilitar un mayor crecimiento econémico
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CAPITULO 11
2.1- Financiamiento de la economia en el periodo 1976-1981.

Desde una perspectiva tedrica, el financiamiento del crecimiento econdmico,
analizado en términos macroecondmicos, se puede abordar mediante la teoria de las
dos brechas, endonde. S -1 =

X - M. De esta forma. un déficit en cuenta corriente
significa un déficit de ahorro interno, por lo cual éste ha de ser complementado con
ahorro externo por medio de flujos de recursos en la cuenta de capitales hacia el
pais deficitario. El cual fluye a través del sistema financiero.

El sistema financiero puede influir sobre este esquema, primeramente al iIncrementar

los niveles de anhorre interno para que satisfaga los requerimientos de la inversion
Q g Q

domeéstica. Y en segundo lugar, al facilitar el acceso del ahorro externo ya sea por

medio de créditos externcos (que se convertiran en deuda externa para nuestro pals),
o bien, por inversion extranjera directa o en carters

En los tres distintos periodos que se presentan en el trabajo, este esquema varia
P P I q

significativamente En el primero de eilos, de 1976 a 1982, la brecha de ahorro-
inversidn genera =2l déficit en cuenta carriente que es financiade tasicamente por

medio de deuda externa. En el siguiente pericdo, 1883-1988. el pago de la deuda

externa y la fuga de capitales genera una salida de recursos, por Ic gue se tuvo que

obtener un superavit en cuenta corfniente;  finaimenta. en el periodo de estudio,

1989-1934, nuevamente ia brecha ahorro-inversion crece de manera acelerada, y el
déficit en cuenta corriente es otra vez financiado con ahorro externo, pero ahora

principalmente per medio de inversion extranjera directa y en cartera

Esta caractenzacion resulta importante pues ayuda a explicar la funcidn gque ha

cumplido el sistema financiero mexicano en cada periodo en el financiamiento de la
brecha ahorro-inversion.
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En los afnos de 1976 a 1981, el financiamiento de la economia mexicana estuvo
caracterizado por el creciente endeudamiento externo tanto del sector publico como

dal sector privado.

Los recursos externos que se dirigieron al sector publico se destinaron
principalmente a subsanar su deéficit, que pasd de representar el 8.9% del PIB en
1976 a 14.7% para 1981. Este elevado déficit publico tuvo parte de su origen en 1a
politica fiscal que no elevo los impuestos para financiar el gasto publico durante este
periodo, el cual represento el 33 6% del PIB en 1976 y el 42.4% en 1581." Sin
embargo, e! financiamiento del déficit del sector publico se reaiizé tan sdélo de
manera complementaria con recursos externcs, va que se recurrid prncipalmente al
endeudamiento interno, asi pare el periodo de 1978 a 1581 casi @i 70% de ia deuda
contraida por e! gobiernc era interna.  Tambi&én para estos anos se da un rapido

crecimiento do! endeudamiento privade, =1 cual crece a un ritmo de 33% anual.

Las razones que explican el efevado endeudamiento externo del sector privado se
encuentran en el diferencial en las tasas de interés, la escasez de recursos al
interior del pais, originada 2n buena medida por los requerimientos crediticios de!
gobierno, v la necesidad de las empresas de adquirir bienes importados La
industria nacional se veia dvida de divisas, pere no las generaba, por o que éstas
tenian que venir de otra parte’ petrdleo y deuda En 1977 las exportaciones
petrecleras representaban el 22% de las exportaciones de mercancias, y para 1981

llegaron a representar el 75% *

Por otra parte. al exterior d2i pais existieron condiciones internacionaies que ayudan
a explicar el quea Meéxico adquiriese grandes montos de deuda. En la década de ios
setentas se presenta una gran hquidez en los paises mas desarroilados, con o cual

existia una gran cantidad de recursos que debian ser colocados a tasas de interés

 financiern.” En Investigacion

savo de i
4, Pag. 23

' Aguilera, Manucel 3 Crisis_me Ly
Econémica No 169, julio-sspticmbre d

7 Villarreal, René Mexico 2010 . Pag. 264
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que iban en descenso; por 1o que el crédito de los bancos privados fue desplazando
al otorgado por las instituciones financieras multilaterales. “Los préstamos
bancarios privados ostentaban, frente a los oficiales, las ventajas de su rapida

disponibilidad (ante la lentitud de apertura de las lineas de créditc de los organismos
financieros mulitilaterales), su no condicionalidad a proyectos especificos o al manejo
de politica econé¢mica y por ultimo su abundancia, frente a los cada vez mas
estrechos recursos de los organismos financieros multilaterales™ . Asi, la confianza
que generaba el desenvolvimiento de la economia nacional, ia estabilidad golitica y
la garantia que ofrecia ia exportacion de petrolec hicieron que Meéxico obtuviera
créditos en condiciones muy favorables

De esta forma. el financiamiento a la inversicén qus se da entre los afios de 1976 a

1981 si bien proviens de un creciente shorfro interno comienrza también a ser

financiado de manera importante por el ahorro externo. {Cuadro 2.1)

Cuadro 2.1
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION EN MEXICO 1976-1981

(Coma porcentaje del PIB)

AHORRO AHORRO INVERSION
ARO INTERNO EXTERNO BRUTA
1976 18 0 3.3 223
1977 Z0.8 20 228
1678 216 23 23.9
1979 22.3 36 25.9
1980 QW22 50 27.2
1881 21.4 6.0 27 .4

Nota: E ahorrg interna estd defindo Como 1a diferencia entre inverssdn brsta y ahoro externo
FUENTE. "“Sistema de Cuentas Nacionates™ INEGH 1978-1683

3 Quijano. Jos¢ Manuet Finarn

zas, Desarrolio Econdmico y Pengtracion Extranjera. Pag. 83, 84.
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Durante este periodo la profundizacion financiera se incrementa, ya que ta
captacion de ahorro comienza a crecer en 1976 recuperandose asi del descenso
que presentd en anos anteriores, pero existe una particularidad en la composicion
de este ahorro ya gque !a captacidon en moneda nacional crece muy lentamente, por

lo que los incrementos en el total obedecen principaimente a la captacion en

moneda extranjera. De este modo, se puede decir que a partir de la segunda mitad
de la década se llevo a cabo una dolarizacion del sistema financierc mexicano, ya

que, con la finalidad de retener el ahorro interno, las autoridades monetarias

implementaron una politica de dolarizacidén, en donde por medio de una simple
operacion contable un depositante podia pasar sus recursos de pesos a dolares sin
que es!os hubiesen entrado al pais. y la responsabilidad recaia finalmente en el
sector publico quien tenia que hacer frente a esos compromisos de divisas con la

banca mexicana. Esta politica de irestricta libertad cambiaria resulto finalmente

muy costosa para el pais

Por su parte, el crédito presenta un compartamiento simiar al de |la captacidon de
A partir de 1876 comienza a recuperarse despues de un periodo de
la expansion del crédito en estos anos se llevd
En 1976 el crédito en moneda

ahorro.
contraccion y, al igual Que e! ahorro
a cabo principalmente en moneda extranjera
extranjera representaba el 32 5% del crédito total y para 1981 representd el 42%.*

istema financiero mexicano estuvo basado

Durante este periodo 2! crecimiento del

totalidad en el sistermma bancario ya que el desarrollo de otros

casi en su
imermediarios financieros fue casi hulc

Entre las reformas implementadas en estos afnos en el sistema financiero destacan:
la Ley del Mercado de Valores que unifica las diversas bolsas dentro del pais en
una sola, creandose asi la Bolsa Mexicana de Valores,; también se crean las casas

de boisa con la intencidn de sustituir a las personas fisicas que anteriormenta

1co.. Pag 49

* Tello, Carlos La nagionali
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realizaban la intermediacidn bursatil, y dos afios mas tarde se crea el Instituto para
el Depdsito de Valores (INDEVAL) con fines de guarda, liquidacidon y transferencia

de valores. En 1976 se reforma la Ley del servicio de banca, que pone en rmarcha el
establecimiento y operacidén de los bancos multiples. [ os objetivos que perseguia
dicha reforma eran: poner un freno a las tendencias monopdlicas, incrementar fos
niveles de ahorro y mejorar la eficiencia en estas instituciones Sin embargo, estos
objetivos no se lograron o fueron cumplidos parcialmente ya que la concentracion de
la banca no se redujo (en 1981 las seis principales instituciones bancarias

las utilidades); la

concentraban el 80% del total de (a captacion y el 85% de
captacién en moneda nacional N se incrementd notablemente, pasando de 24.7%

del producto en 1978 a 25.6% en 1981,° y finalmente, el incremento en las utilidades
de la banca multiple obedece al incremento durante estos anos en el diferencial

entre las tasas de interés pasivas y actlivas v a la especulacion con ddlares. Otra
“ ia introduccidn en 1978, de un titulo de deuda

reforma importante fue
gubemamental destinado a fernentar y agilizar ei mercado dei dinero, el Certificado

de Tesoreria {Cete), cuya emision ) acepracio'. por el Ublico sor uno de los
Y P
En

cambios estructurales mas trascendentales en el campo financiero mexicano.

efecto, la aparicidon de ifos Cetes dio pie, a lo largo de diex anos, al desarrollo del
mercado de dinero, a la autornomia del finarciamientn del déficit publico, a la
modernizacion y mayor efectividad de la regulacion mcenetaria, y, finalmente, a la

s

liberalizacion y desregulacion de ja activigad financiera, principaimente ja bancaria.”

Podemos concluir que Ia represion financiera que se gjercid sobre el sistema

financiero mexicano al imponer un elevado encaje legal y topes a las tasas de
interés a depdsitos en pesos disminuyeron el financiamiento interno en moneda
nacional dirigido al sector privado. Ademas, fue ia pequefa y mediana empresa la
que mas padecio esta represion, pues no tenian un facil acceso a los créditos de la
e podian vincular con la banca naciona! como io hicieron las

s

banca internacional mi s

* Tello, Carlos, Op. Cir.. Pag
® Palencia Gomes., José Rumon “E
Monctana, enero-marzo de 1892
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grandes empresas. De hecho, esta vinculacion fue motivada en buena medida para
“librar~ las restricciones crediticias ante los elevados requerimientos de reserva y la

canalizacion selectiva del crédito impuesta por el gaobierno.

2.1.1.- Crisis de 1982,

2.1.1.1.- Origen de I crisis de 1982 y sus implicaciones cn ¢l financiamiento.

Los aftfos de 1981 y 1982 poseen una especial relevancia para fa economia
mexicana, ya que en esos anos se intensifican las contradicciones de! crecimiento
econdmico que ya se venian presentando afios atras y que desembocaron en la
precipitacian de la crisis econémica en 1982, la cual traeria serias repercusionas

sobre el sistema financiero nacional.

Con el propésito de facilitar el entendimiento de los sucesos en los afos posteriores
y como marco de referencia, se presenta a continuacion un breve esbozo de las
causas que motivaron y precipitaron la crisis de 1982 y de la respuesta dada por el
gobierno dentro de su politica econdomica asi como su impacto en el ambito

econdomico y financiero

E! esquema de financiamiento de 1876 a 1981 (por lo menos en 'as magnitudes en
las cuales se presentd), generaria problemas al interior de la economia nacional
dada la gran fragilidad de éste, ya que se trataba en primer lugar, de un
financiamiento externo de corto plazo que no podia ser sustentado por mucho
tiempo, y en segundo, de un financiamiento fragil ya que se dependia de precios

internacionales para sostenerlo, en donde México no tenia injerencia en ellos.

Desde inicios de 1981 ya se manifestaban serios problemas en la economia
mexicana y el panorama dejaba entrever gue la situacidn no iba a mejorar sino, al
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contrario, apuntaba hacia un deterioro en casi todos los aspectos (inflacian, déficit
en balanza comercial, incremento de tasas de interés internacionales, déficit pablico,
etc.) Estas condiciones forzaron al gobierno a tomar medidas para contrarrestar los
efectos negativos de la situacion que prevalecia. De esta manera se da a conocer el
primer programa de ajuste el 10 de julio de 1981. La intencidon de éste programa era,

en buena parte, el fortalecer la confianza tanto en la politica economica como en la
estabilidad de! peso, y en general, en la economia nacional. Entre las medidas mas

importantes del programa destacan: el incremento en el deslizamiento del peso con
respecto al ddélar, incrementandose éste paulatinamente cada trimestre del afno; los
controles a la importacion de casi el 80% de ias compras externas; el incremento en
las tasas internas de interés y se anuncid una reduccidn en el presupuesto de las

entidades del sector federal Sin embargo. rno se tuvieron jos resultados deseados

ya que la inflacion no disminuyd, el gasto pUblico fue 18% mayor al presupuestado,
no hubo mejoria en el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos y la fuga de

capitales se acelerd 7 Lo que se pretendia hacer con estas medidas era el poder
contener la especulacidon que contra el peso se estaba generando, reduciendo un

poco el crecimiento de la economia y asimismo la demanda de importaciones. Sin
embargo, las medidas resultaron insuficientes para lograrlo, por lo que las reservas
internacionales del Banco de México se vieron dismmuidas. Se puede decir que no
se cumplid debido a que No se atendieron los problemas, sino tan sdlo los sintomas.

Un segundo programa de ajuste se dio a conocer el 189 de febrero de 1982 El

objetivo se encaminaba a intensificar las medidas ya propuestas el arfio anterior
Dada la intensificacion en el deterioro en las reservas internacionales, el Banco de
Meéxico decide retirarse de las operaciones del mercado cambiario para permitir que
Ia cotizaciéon del ddlar se estableciera con base en las condiciones del mercado y asi

proteger las reservas internacionales que aun mantenia y poder sostener asimismo

e! régimen de libertad cambiana. Estc origind una devaluacion del peso superior al

? Tello, Caslos. Op. Cur, Pag B0.
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70%. EI 20 de abril salia a la luz publica un reforzamiento de las medidas ya
impuestas con anterioridad.

Para el mes de junio, una vez transcurride el primer semestre del ano, las reservas
internacionales habian disminuido en mas de 2,500 millones de ddolares; ta fuga de
capitales liegd a superar los 5,000 millones de ddlares,; la inflacidn habia crecido en
mas del 30%,; la produccidn en su conjunto disminuia mientras que aumentaba el
desemplec.® En ese mismo mes de junio se contrajo el ultimo empréstito con la
banca extranjera privada por un monto de 2,500 miliones de doélares. Para el dia 6
de agosto de este mismo afo el Banco de México establece un doble mercado para
el cambio de moneda extranjera. En el mercado libre el ddlar se cotizaba alrededor
de 80 pesos, mientras que dentro dei tipo de cambio preferencial se fijo una paridad
de 49.13 pesos por dolar. Este tipo de cambio preferencial era soélo aplicable al
pago de deuda externa tanto publica como privada y a las imporiaciones
consideradas como prioritarias por la Secretaria de Comercio. El 16 de agosto la
cotizacion del dolar ilega hasta 120 pesos motivada por un relajamiento de la politica
cambiaria. En los ultimos dias de este mes se entablan conversaciones con el
gobierno de E.U. y organismos internacionales de las cuales se obtienen nuevas
lineas de crédito para hacer frente a los compromisos mas urgentes (que para esos

momentos incluian la compra de granos basicos).

Las consecuencias de la crisis cambiaria asi como de la terminacion de empréstitos
externos serian en resumen las siguientes: " el crecimiento econdmico no sodlo se
estanco sino que tambien presentd tasas negativas (-0.5% del PIB), la inflacién
alcanzé practicamente el 100%. Asi el tipp de cambio se devalud en grado
considerable, se contrajeron el gasto y el crédito, y la escasez de divisas origind el
contro! de cambios Por otra parte, México anuncia la morateoria de la deuda

externa. manifestandose problemas de reversion en los flujos de capital, ya que en

* Tello. Carlos, fhid., Pag. 98,
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ese afo se registré una transferencia neta de recursos del 2% respecto a los anos
anteriores en que la entrada neta de capitales fue del 6% del P1B."®

Uno de los mayores errores de este periodo es que se pretendid sustentar el
crecimiento econdmico en el endeudamiento externo y en las exportaciones de
petrdleo que, como se menciond, resultd ser un financiamiento fragil y de corto
plazo, por lo que en cualquier momento las condiciones podian cambiar, que fue
exactamente lo que sucedid en 1982 cuando los precios del petrdleo bajaron y las
tasas de interés

internacionales comenzaron a elevarse, lo que ocasiond una

disminucion en el financiamiento de la economia que, por tratarse ademas de un
financiamiento en moneda extranjera y al existir un déficit en balanza comercial tan
grande, provocd la devaluacion del peso, o que @ su vez trajo consigo la serie de
problemas internos ya mencionados.

El escaso desarrollo del sistema financiero nacional en los anos previos a la crisis
de 1982, tanto en las instituciones como en las instrumentos, y la represion en que

vivia con el principal objetivo de financiar parte del elevado déficit publico,

propiciaron un alle nivel de endeudamiento externo tanto publico como privado, por
lo que estos sectores se encontraban en una posiciéon muy vulnerable ante cualquier

agravamianto de la paridad cambiaria. Si el déficit publico hubiese sido menor y

financiado por otros mecanismos, y el sistema hnanciero hubiese estado mas
desarrollado, de tal forma que este sector pudiese ofrecer mayores posibilidades de

financiamiento, la crisis de 1982 habria resultado menos severa

2 Villarreal, René Indus

i0n, Deuda » Desequilibrio Externo en México (1929-1988), Pag. 296-297.
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2.1.2.- L.a nacionalizacién de la banca.

En respuesta a las condiciones que se estaban presentando en la economia

mexicana, el gobierno decide tomar medidas para frenar la fuga de capitales y poder
administrar de manera mas rigurosa los escasos recursos, que a partir de ese afo

existirian, para financiar a la economia. Dentro de estas medidas una de las mas

trascendentes es la nacionalizacién de la banca.

La nacionalizacion de la banca comprendid a todas las instituciones privadas del
sector bancario, tanto de banca muitiple como de banca especializada, existiendo
sdlo tres excepciones: el Citibank, por ser propiedad de extranjeros; el Banco Obrero
y las instituciones de banca mixta por ser mayoritariamente de participacion estatal.

Entre la principales razones econdmicas y financieras que se argumentaron para la

nacionalizacidn bancaria se encuentran: el margen de maniobra de ia politica

econdmica se ampiiaria (at no tener que ser “filtrada"” por los intereses de la banca
privada). ayudaria a tener un mayor control sobre el tipo de cambio; facilitaria la
canalizacion del créditlo a actividades senaladas como prioritarias y finalmente, el
Estado se encargaria de controlar, por vez primera, todos los instrumentos para

financiar el desarrollo y darle Iz orientacion mas conveniente. De esta forma, el

primero de septiembre de 1982 en su sexto informe de gobierno, el Presidente de la
Republica declara ia nacionahzacion de la banca y el control de cambios, esta Gitima

medida resulto ser también de gran importancia

Entre el primero de septiembre y el 30 d= noviembre de 1982 se pone en practica un

pian de 90 dias con la finalidad de estabilizar y reorientar al sistema financiero
E! 4 de septiembre de 1982 se da a conocer la nuava politica financiera

nacionat
tres objetivos en el corto plazo: 1)

para la banca nacionalizada la cual tenia
fortalecer el aparato productive y distributivo del pais; 2) contribuir a detener las

presiones inflacionarias; y 3} dar seguridad a l|os ahorradores. En materia
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cambiaria, se establecieron dos paridades oficiales: la preferencial, que se cotizaba
a S0 pesos por doélar, y la ordinaria, fijada en 70 pesos por délar.”®

Los resultados de esos tres meses fueron 10s siguientes: La captacidn bancaria se
vio incrementada por la desdolarizacion del sistema de captacidn. Por su parte. en
asos tres meses se colocaron Cetes por un monto de 157 Q00 millcnes de pesos
Ademas, esta colocacidén se realizd por vez primera mediante el mecanismo de venta
por subasta,'' de esta forma se favorecid el sistema de operaciones de mercado
abierto y se logrd reducir la tasa de rendimiento de los CETES, con lo cual el sector

publico obtuvo un financiamiento mas barato.

Debe entenderse este plan de tres meses como transitono, ya que a partir de la

nueva administracion la politica financiera fue nuevamente modificada.

2.2.- El sistema financicro meaicano en el periodo 1983 - 1988,
2.2.1.- Nuevo esquema de financiamicnto de la cconomin.

Las nuevas caracteristicas €n que se sustentaba la economia nacional a partir de
1983 condicionaron el financiamiento durante periodo 1983-1988, y se presenta
entonces un nuevo esquema de financiamiento de la economia mexicana, basado
ahora de manera casi exclusiva en el financiamiento interno. Asi, la inversidon se vio
fuertemente disminuida debido, en primer lugar, al cese de empréstitos externos. en
segundo lugar, a la disminucidn en {os niveles de ahorro interno, y finatmente, el
pago de intereses y amortizaciones de esta deuda hacia necesario que se empleara
parte de! ahorro interno para transferirlo al exterior, por lo que se tuvo que realizar

un superavit en la balanza comercial. Esto puede observarse en el Cuadro 2.2, en

'° Tello, Carlos, (3p Cir, Pag 169
'* El wtnecanismo de venta por subasta es donde se controla in cantidad ofrecrda. desando a ka competenca la
dercrminacidn de ia tasa de rendimicnto
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donde se presenta el financiamiento de la inversién bruta con ahorro interno y

externo (la serie inicia desde 1980 con fines de comparacion).

Cuadro 2.2

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION EN MEXICO 1980-1988.
(Como porcentaje del PIB)

ANO AHORRO AHORRO INVERSION
INTERNO EXTERNO BRUTA
1980 222 50 272
1881 21.4 6.0 27.4
1982 22.4 0.5 229
1983 24.7 (3.9) 20.8
1984 225 (2 6) 19.9
1985 22.5 (1.3) 21.2
1986 18.2 0.4 18.5
1987 23.0 2.7 193
1988 19.3 1.1 20.4
FUENTE' "Sitema de Cuentas Nacionales® INEGI. 1982-1990

Bajo estas condiciones es facil observar el descenso en el financiarmiento de la
economia que afectd sobre todo al sector privado. En primer lugar, se habia
eliminado e! flujo de recursos externos, en segundo luga-, el sector publico
necesitaba recursos, por 1o que hizo uso de éstos principalmente por medio del
mercado de dinero y del encaje legal, restandole recursos utilizables al sector

privado, aunado a una captacion en descenso.

bancario y mercado de valores durante ¢l periodo 1983-1988.

A partir de 1983 la politica economica en estos afos estuvo encaminada
principalmente al pago de la deuda extermna en condiciones recomendadas o
exigidas por la banca imternacional. De esta forma, se pone en practica una politica

encaminada a la creacidn de excedentes; en primer lugar, en la balanza comercial y
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en segundo, en las finanzas publicas, con el fin de transferir estos recursos hacia los
centros acreedores. Dada la estructura econdmica de Meéxico, en donde el
crecimiento requeria de grandes niveles de importacién que traia una balanza
comercial deficitaria; donde el gasto en inversidn del sector publico era un motor
para la inversidn privada, y donde el ahorro externo era necesario para sustentar el
crecimiento econédmico; la implementacion de dicha politica hizo necesario reducir el

crecimiento de la economia mexicana durante estos anos.

En 1983 la politica econdmica estuvo delineada por el Programa inmediato de
Reordenacion Econdmica (PIRE), encaminado fundamentalmente al combate de la
inflacidn, defensa de la planta productiva y de! empieo, saneamiento de las finanzas
publicas, estabilizacidn y recuperacion del control del mercado de cambios y
reduccion en el deficit del sector externo Las repercusiones (o costos), del
programa de estabilizacion implementado en 1983 fueron: el PIB fue 5.3% menor al
de 1982, la inversion fija bruta cayo en cas: 28% y la demanda interna cayo en
10.7%.'7 Estas politicas aungue tuvieron un éxito relativo, fueron suficientes para
permitir que en 1984 se iniciara una politica de crecimiento econdmico, lograndose
un incremento en el PIB de 3.6%, la demanda interna se incrementd en 4.6% y el
control a las importaciones se redujo ai 84¢%, mientras que las exportaciones
crecieron en un 8.4% y la inflacidén alcanzé un nivel de 58 2%. Pero en 1885 la
economia presentaba nuevamente los problemas que se mostraron en 1982 y que
no habian sido corregidos el deéficit piblico se incrementd al doble de lo previsto, la
inflacidn seguia creciendo, Ia cuenta corriente presentaba nuevamente problemas y
fas reservas internacionales adisminuyeron Esta situacion interma habria de
complicarse en 1886 con la caida en los precios de! petroleo, que llegaron hasta 6.8
golares por barril, lo que ie significd al pais una reduccion en sus divisas de 8,500
mitlones de dolares, esto ocasiond una devaluacidon en i tipo de cambic (cercana al
140% para el dolar controlado), un incremento en la inflacion que llegd a 105% y un

desplome en el PIB de -3.4%.

' willarreal. René, Op Cir, Pag 426, 327
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En los primeros meses de 1987 la situacidn econdmica se habia estabilizado y se

presentaban condiciones favorables para la economia mexicana: los precios del

petréleoc se habian incrementado, se concluia la renegociaciéon de la deuda externa,

las exportaciones totales continuarcn creciendo y ayudaron al repunte de las

reservas internacionales que alcanzaban casi 13,000 millones de dolares. Sin

embargo, a fines del ano se presenta una crisis financiera desencadenada por la

caida en la Bolsa Mexicana de Valores, lo que ocasiond: fuga de capitales,

devaiuacion en el tipo de cambio y un incremento notable en los niveles de inflacion.
Para 1988, con ayuda del programa de estabilizacion implementado en los Gltimos
dias del afio anterior, se logra reducir la infiacion que ilego a 51.6% aunque con un

incremento mas moderado de! producto que se incrementd en 1.7%

Es importante destacar la importancia de los programas de estabilizacién a fines de
1987 y durante 1988, ya que su vigencia persiste en el periodo siguiente, siendo

parte muy importante de la politica economica

A la caida de la BMV en octubre de 1987 se sumd un alto nivel inflacionario y una
tasa de interés negativa sobre los certificades de depdsitos, lo que origind una fuga
de capitales y la consecuente devaluacidn en el mismo mes de noviembre de 1987,

1o que a su vez origind un repunte inflacionario. Ante el sUbito incremento de {a

inflacion, el 15 de diciembre de 1987 se firma lo que se dio en ltamar e! Pacto de
Solidaridad Econdmica por os sectores productivos del pais: obreros, campesinos,

empresarios y gobierno.  El objetivo primordial de éste acuerdo es la reduccion de la

inflacion De este modo, los representantes de [os sectores productivos se

comprometian a respetar las medidas dispuestas. E! gobierno se comprometia a

corregir las finanzas publicas, s mantener una politica monetaria restrictiva y a
reducir los aranceles a la importacién de ciertas mercancias para evitar el

incremento de precios, el sector cobrerc se compromete a recibir incrementos
salarigles programados; y el sector empresarial y puablico, se comprometen a

mantener controlados los precios en Ics sectores lideres de la economia
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Para marzo de 1988 se lleva a cabo la segunda fase de! programa; con la intencién
de reducir la inflacioén inercial se congetlan los que son considerados precios lideres
de la economia: precios y salarios, tipo de cambio y precios y tarifas del sector
publico y en los meses de mayo y agosto se firman las fases Nl y IV respectivamente
de este programa.

Finalmente cabe sefalar dos aspectos presentes a lo largo de este periodo EI
primero de ellos es la fuga de capitales que se da de manera importante desde
1982, con excepcidn de 1986 y los primeros diez meses de 1987 Se comenta que
para 1988 existian 40,000 millones de ddlares en depdsitos de mexicanos en el

extranjero (correspondientes al periodo 1982-1988)."°

El segundo de ellos es la combinacion de devaluaciones con altos niveles

inflacionarios. estas dos variables se conjuntaron en un ciclo de devaluacion-
inflacién (Cuadro 2.3).
1983-1988 se caracteriza por ser una inflacion de costos y posteriormente una
sector externo Ante el

Caomo comenta René Villarreal, la inflacion en el periodo

inflacion inercial, inducida por los desequilibrios del
constante problema que tenia México con el sector externo, el gobierno se vio
forzado a devaluar el peso. lo que implicd un incremento de los precios por costos y

posteriormente por inercia '*

13 Villarreal. René. Jbud.. Pag. 323
1 Villarrcal., René. /bid., Pig. 345, 346.
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Cuadra 2.3
INFLACION Y TIPO DE CAMBIO 1980-1988.

ANO INFLACION T.C.
(£} {pesos por
déla:
1980 298 230
1981 28.7 24.5
1982 o8.8 538
1983 80.8 120.2
1984 §9.2 167.8
1985 63.7 258.4
1986 105.7 &637.6
1987 159.2 1.404.0
1988 516 2.291.2

FUENTE ~Informe Anual HANCO DE MEXICT  1980-1893)

Existe un aspecto en el periodo que merece una mayor atencidn por su impontancia
en el desenvolvimiento econdmico y, por supuesto, por la influencia gque tuvieron

sobre el sistema hnanciero y es ef qu2 se refiere al endeudamiento intermo y
principalimente externo.

2.2.3.- Endeudamiento interno y externo.

Cabe senalar el peso tan impcrtante que significd el endeudamiento externo para
Meéxico (y en general para los paises latinoamericanos), dada ia transferencia de
recursos hacia el exterior en momentos en que esos recursos eran necesarios para
la reactivacidn econdmica, por lo gque se hmitaba de esta forma el crecimiento
interno. Por tanto, e! endeudamiento tanto del sector publico como del sector
privado representa uno de los mayores prcblemas en éste periodo, de hecho,
algunos autores denominan a
deuda”.

la crisis econdmica en éslos arfios como ‘‘crisis de
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Algunos datos muestran la gravedad del probiema del endeudamiento externo en
estos afos: en 1983 la deuda externa del sector publico representd el 79% del
endeudamiento externo total representando el 28.4% del PIB, y para 1987 llegé a

representar el 40.6% del producto.'®

En cuanto a la deuda externa del sector privado, los banqueros internacionales

presionaron para que ésta fuera renegociada también por el sector publico ademas

de la presidn ejercida por los deudores del sector privado. Por tal motivo, el

gobierno comenzé a crear una serie de fideicomisos en donde los deudores

aportaban los recursos referentes a su deuda en moneda nacional para que ai
momento de contarse con las divisas suficientes el gobierno pagara esta deuda en
moneda extranjera, ademas e! gobierno cubria de! riesgo cambiario a las empresas

Con esta idea, a partir de marzo de 1983 se crea el Fideicomiso para la Cobertura
de Riesgos Cambiarios (FICORCA) el cual tuvo buenos resultados durante su

la insoivencia financiera a la planta productiva

funcionarmiento, salvando de

nacional. En 1983 la deuda externa de! sector privado representaba el 21% de ia

deuda externa total, y a partir de ese ano comienza a disminuir progresivamente de
la deuda externa total

tal modo que para 1988 sodlo representaba el B.7% de

(Cuadro 2.4)

** Banco d¢ México. Informe anual. varios afios (s¢ datos
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Cuadro 2.4

DEUDA EXTERNA DE MEXICO 1982-1988.
(Millones de délares)

) DEUDA DEUDA % DEUDA %
ANO TCTAL PUBLICA DEL TOTAL PRIVADA DEL TOTAL
1982 91,167 72.309 78.3 18.858 20.7
1983 97.974 77,357 79.0 20.617 21.0
1984 88,786 79.927 80.9 18.859 19.1
1985 101,700 84,071 82.7 17.629 17.3
1986 103,950 B87.801 84.5 16,149 15.5
1987 107,640 94,092 87.4 13.548 126
1988 100.826 82,141 91.4 8.685 86

s00re a evoll reciente

FUENTE: Zeaiflo E y Sobs L -Algunas
y perapectivas de la deuda externa™ En Estudios Econamicos Vol | Colegio de Méoco

Ante el gran peso que representaba el cumplimiento de pagos de la deuda externa,
en 1982 México solicita primeramente una moratoria de tres meses para ¢l pago del
principal y luego entabla negociaciones con sus acreedores internacionales con la

finalidad de reestructurar su deuda. Estas negociaciones continuarian durante los

anos en que la economia presentaba mayores dificultades; de esta forma la primera
reestructuracion se llevd a cabo a fines de 1982 e inicios de 1883, la segunda entre

fos anos de 1984 y 1885 y la tercera en 1986. Las negociaciones tuvieron como

principales objetivos e! cambiar y hacer mas flexibles los plazos de vencimiento,

obtener recursos frescos y iograr una disminucion en las sobretasas y comisiones

Cabe mencionar que el problema del endeudamiento externo en Meéxico, y en
general en las economias latinoamericanas, es un problema compartido. Si bien es
claro el abusc gque de estos recursos se hizo, es también cierto que los paises
los recursos

acreedores, ante una gran liquidez en sus economias, otorgaron

financieros sin tomar en consideracién los riesgos de esta estrateqgia, y esto es
especialmente notable para el caso de México, en donde las reservas petroliferas

servian como aval para la contratacién de créditos externos.
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Por otra parte, durante el periodo 1982-1988 se presentan cambios importantes en
los montos y estructura del endeudamiento interno del sector publico, ya que al ver

cerradas las posibilidades de obtener créditos externos, el gobierno comienza a

hacer uso en mayor proporcion de la deuda interna. En 1983 la deuda publica

interna era del 33.9% con respecto al producto, para 1986 alcanzd el 41.3% dei PIB.
En lo que respecta a su estructura, se liene que para 1982 tan solo el 4.4% del
endeudamiento publico interno se encontraba en valores, mientras que para 1988

representaba ya el 34.5% del total. Otro aspecto importante es el referente al tipo

Para 1982 el Banco de Mexico era junto con el sistema bancarioc el
48.2% y 48.4%

de acreedor
principal acreedor del gobierno con una participacion del
respectivamente; para 1988 el sisterna bancario concentraba el 67.1%, el Banco de
Meéxico habia disminuido notablemente su participacion alcanzando tan sdélo el
12.5% y e! sector privade, que en 1982 concentrd el 3.4%, para 1988 su

participacién se elevo a 20 4% ¢

El endeudamiento tanto interno como externo presionaron al gobiernc a tomar

medidas para disminuir los efectes que estos trajesen sobre la economia. De este
modo, el principa! cobjetivo de politica econdmica fue raeducir el déficit del sector

pubiico. Para 1983 se logrd un superavit primario de 5. 1% con respecto al PIB, y en

los afios subsecuentes se mantuvo en niveles positives, aicanzando un 8.4% en

1988.

2.2.4.- Transfoermaciones cun el sistema bancario ¥y mercado de valores.

La dificil situacién que presentaba la economia nacionatl influyd para que el gobierno
adoptara una politica de represion financiera que afectd de manera importante a la

banca nacionalizrada, ya que tuvo que mncrementar su financiamiento al sector

pubiico en momentes en que su propia captacidn iba disminuyendo. Asi, a pesar de

'* Banco de México, Informe anual, vanos afos (s¢ utlizaron daos promedio anuales)
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que se establece a partir de 1985 una reduccion en el encaje legal del 48% al 10%
de la captacion bancaria, se obliga a la banca comercial a destinar el 35% de su

captacion a la adquisicion de deuda publica y el restante 3% al financiamiento de la
banca de desarrolla De este modo, e! saldo promedio del crédito de fa banca
comercial al sector privado era del 54.3% en 1985 y de 44.1% en 1986

Durante estos afos, el sistema financiero mexicano cumplid con ios objetivos de
financiar al sector publico y de cumplir con los compromisos con los acreedores

internacionales; de tal forma que no se pensd en desarroliar de manera notabie o
abrir al sector financiero. Por tanto, las reformas que lo afectaron en este periodo

fuercn de caracter muy superficial

"Entre los aspectos mas destacados de las reformas legislativas de 1984 figuran la
fijacidon del monto de financiamiento que el instituto central podria conceder al
gobiernc federal."'” También entra en vigor la nueva Ley de Sociedades de
Inversion, en donde se definen tres clases de sociedades: las comunes que deben
realizarse con acciones y titulos de deuda; las de renta fija, que realizaran
operaciones exclusivamente con instrumentos de deuda; y las de capital de riesgo

que operaran con valores {(no inscritos en la bolsa) de empresas que requieran
financiamiento a largo plazo

A continuacion se presenta el comportamiento de la captacidon y financiamiento de la

banca comercial y de desarrollo durante los afnos de 1983 a 1988, y con fines de
comparacion, se presentan datos desde 1980 Posteriormente se revisara la
evolucion del mercado de valores y de la profundizacion financiera.

México®. N ia, abril-f 1993. Pag. 190.

'? H. Gonzalez Méndez, "Dess idn Fi, itrn en
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2.2.4.1.- Instituciones de banca comercial y de desarrollo.

Con el arribo de la crisis, 1a captacién que realizaron tanto la banca comercial como
de desarrollo se vio disminuida. En 1982 la captacién de la banca comercial
representd el 25% de! PIB y para 1983 habia disminuido a 22 3%. Es importante
destacar la pronunciada disminucion de la captacion en moneda extranjera, ya que
ante 1a prohibicion de temer cuentas en dolares y ante la conversién a pesos
realizada por el gobierno mexicano de los llamados mexddlares, ésta disminuyo en
76.8% en 1982 representando un 1.2% con respecto al producto, siendo que en
1981 representaba un 5.0%. La captacion bancara siguio decreciendo hasta 1986
cuando se recupera ligeramente para caer nuevamente de manera muy pronunciada
(un 67.6%) en 1988. Por su parte, ia banca de desarrolio presenta una disminucion
menos severa. La captacidon en moneda extranjera cae un 42% en 1982, en 1983 Ia
captacion total se reduce un 6 B% representando para ese afio el 3.2% del PIB, y en

1988 también presenta una fuerte dismunucidn detl 22.4% (Ver Cuadro 2.5)

Cuadro 2.5

CAPTACION DE LA BANCA COMERCIAL ¥ DE DESARROLLO 1980-1988
(Como porcentaje del PI18)

BANCA BANCA DE BANCA BANCA DE
ANO COMERCIAL DESARROLLO COMERCIAL GESARROLLO

TOTAL TOTAL MONEDA MONEDA MOMNEDA MONEDA

NACIONAL  EXTRAN.JERA NACIONAL EXTRANSERA

1980 222 31 13.3 28 28 0.4
1581 237 32 187 50 27 0.5
1982 250 3.3 38 1.2 3.0 0.3
1983 223 32 22.0 o3 3.0 0.2
1984 229 31 226 0.3 2.8 0.3
1985 20.1 29 19.8 0.5 2.4 0.5
1986 222 30 zo.8 1.4 2.4 0.7
1987 226 3.1 20.4 22 2.2 09
1988 7.2 2.4 6.0 1.2 1.8 0.5

FUENTE. “Incicadores Econdmicos” BANCO DE MEXICO. marzo, 1991
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Varios son los factores que afectaron a la captacidon bancaria en este periodo. En

primer lugar, la represidon financiera que se vivié durante estos afios en combinacion
con los elevados niveles de inflacion, ocasionaron que en algunos afos las tasas de
interés para depdsitos fueran negativas “para 1985 ias tasas nominales de interées
ofrecieron un rendimiento menor que el obtenido por la tenencia de activos en el
exterior e incluso en algunos meses fueron inferiores a la inflacion Lo anterior
propicio que la captacion de! sistema bancario empezara a mostrar tasas negativas
de variacidn anual y, como consecuencia, el financiamiento a empresas y
particulares comenzo a desacelerarse.”'® Aunado a esto se encuentra el hecho de
qQue ante procesos inflacionarios muy elevados existe una tendencia por parte de la
poblacidén a adquinr actvos fisicos en vez de activos financieros como una
proteccion centra la mnflacién. Ademas, durante el periodo que va de 1984 a 1988,
ltas tasas dc interés que ofrecian los instrumentos bancarios eran menores en
relacion a otros instrurmentos no bancarios como los CETES y el papel comercial, lo
que ocasiond una reduccion en la captacién de ahorro por medio de estos
instrumentos bancarics tradicionales. Esta misma politica de mantener 1as tasas de
interés por debajo de su nivel de eqguilibrio, ocasiond la creacidon de mercados
paralelos. es decir, mercados informales ae dinere que ofrecian mayores
rendimientos a los ahorradores, por lo que se ltevd acabo un proceso de

desintermedracion financiera gue se intensifico notabiemente en 1988

Por lo que respecta a la banca de desarrolio, de 1983 a 1988 su captacion de

recursos con respecto al total representd un percentaje alrededor del 12% y se

mantuvo estable hastz 1988 afdo en que pasa a un Z23%, pero este ncremento en su
participacion sa debe & ia reduccidén de la captacion de la banca comercial por los
medios tradicionales mas que a un incremento real en la captacidén de la banca de

desarrclio

'* Villarreal, Rend, Op. Cir., Pag. 428, 329,
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Cuadro 2.6

FINANCIAMIENTO INTERNQO DE LA BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO 1980-1988.
{Como porcentaje dei PiB)

BANCA COMERCIAL BANCA DE DESARROLLO

MONEDA EXTRANJERA MONEDA NACIONAL

TOTAL TOTAL SECTOR  SECTOR |[SECTOR SECTOR

AROC PUBLICO PRIVADO PUBLICO  PRIVADO [PUBLICO PRIVADO
1980 13 14.3 4 8 01 4.9 2.8
1981 2.1 15.0 T a2 4.4 2.8
1982 7.5 12.8 16 2 Q.3 6.3 2.2
1983 7.3 101 14.0 Qa4 3.6 2.0
1984 6.8 11.3 11.5 a5 3.3 2.5
1985 10.3 0.7 151 [eX:3 2.5 2.7
1986 17.4 10.7 237 1.1 2.3 2.6
1987 16.8 11.3 259 1.4 1.9 23
1988 98 10.3 124 1.0 23 23

Nota financiamienlc intErno a 1o A6Ciores PGDHGO ¥ PIVIT0 NO NNanCIEros Bn Moneda Nacional y extraniera
FUENTE “thaicadores Ecc

Por otra parte. al revisar el financiamientc tota!l a los sectores publico y privado no
financieros. se aprecia el gran incremento que s= da en el financiamiento al sector
publico, que en este periodo sustituye al financiamiento del sector privado (Ver
Cuadro 2.6). En 1983 el financiamiento de la banca comercial al sector pablico
representaba e! 7.3% del PIB. mientras que el ctorgado al sector privado era de
10.1%; a partir de ese afno el fnancianienic al sector publico continua
incrementandose con tasas superores al 60% en 1885 y 1986, afio en que alcanza
su maximo nivel siendo de 17 4% con respectc al producto, mientras que el
financiamiento dirigidc a! sector privado permanacid cas: constante, con un nivel
promedio de 10.7%. Este incremento en e! financiamiento al sector publico es
también apreciable dentro de fa banca de desarrollo, sobre todo en moneda

extranjera. {Grafico2.1)
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Grafico 2.1
FINANCIAMIENTO A LOS SECTORES PUBLICO Y
PRIVADO 1980-1988.
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En cuanto algunos resultados de operacidn de las institucicnes bancarias, tenemos
que durante el periodo 1982 - 1989 se presentd un amplio margen financiero que
posibilitd el que las utilidades crecieran en cerca del 200%, el que la capitalizacién
de !a banca creciera en casi 140%, mientras que la utilidad por empleado era casi 10
veces menor que la de un banco de E U.'"® En los Gltimos anos de este periodo
persistieron e! fuerte crecimiento de la demanda crediticia, la restriccion del
financiamiento bancario al sector privado y el mantenimiento de tasas de interés
bancarias pasivas inferiores a las requeridas por el mercado, propiciando una
ampliacion aun mayor de los margenes entre las tasas activas y las pasivas de la
banca. Este ampilio spread entre las tasas activas y pasivas aunado a ios
requerimientos de recursos por parte del gobiemo federal, ocasiond serios
problemas a! financiamiento de la inversion en estos anes, ya que disminuyo
notablemerite la captacion de recursos y encarecid de manera significativa los
recursos prestables a ia inversion privada.

'* Gonzalez Méndex, H., Op. Cit.. Pig. 198.
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2.2.4.2.- Mercado de valores.

Cabe mencionar el importante crecimiento que tuvieron las instituciones financieras

no bancarias como las casas de bolsa y algunos instrumentos financieros en este
periodo y sobre todo a partir de 1987. Por ejemplo, el nimero de oficinas de casas
de bolsa se incremento de 1771 a 245 tan sélo en 1987, mientras que el nimero de

empleados e inversionistas casi se duplicd para ese mismo ano

Sin embargo, su desarrollo presentd algunos obstaculos y aunque tuvo un

crecimiento notable en comparacion con décadas anteriores, el mercado accionario

(o de renta variable) representd en estos afos sdlo una fuente marginal de recursos
para las empresas industriales y de servicios. Entre las principales razones de esto
se encuentran: los requerimientos de ‘a Comision Nacional de Valores para que las
empresas pudiesen emitir acciones, una politica fiscal 1988 favorecia
el endeudamiente), y dado

quo hasta
otras fuentes de financiamiento (como el
desenvolvimiento de [a economia mexicana y i caracter familiar de las empresas,
éstas se financiaban preferentemente a traves de deuda o reinvirtiendo sus

utilidades.

De tal forma que, a pesar del rapido crecimiants que registrd el mercado de valores

en estos afnos, no pudo desarroilarse o suficiente para facilitar el acceso de estos
5 "Un indicador de lo peguefio que es

servicios a un mayor numerc de empresa
realmente el mercado accionario en México 1o da la capitalizacién del mercado (valor
de las acciones) en relacién al producto interno bruto  Se estima que para 1987 esta
relacidén fue para ei caso de Meéxico de 4.9%, mientras que por ejemplo, para

Estados Unidos fue de 49.7%"°

* CIDAC E! Sistema Financicro Mecexicano: Motor del Desarrolip Econdmico. Piag. 55.
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Sobre la rentabilidad de algunas instituciones financieras tenemos que: .. una

evaluacion del mercado bursatil seria totalmente desfavorable para los

intermediarios, pues, gracias al apoyo del gobierno y la ausencia de regulaciones
multiplicaron su capital contable 454 veces en el lapso de sdlo cinco anos, entre

1982 y 1987; en ese mismo periodo multiplicaron sus utilidades en 327 veces, algo
"2y

que ningun otro sector habia hecho jamas en la historia reciente del pais.

En lo gque respecta a los instrumentos financieros, l!a blusqueda de nuevos

instrumentos para captar recursos por medios distintos a los tradicionales por el
sistema bancario fue motivada en buena medida por los altos niveles de encaje
establecidos. Con los instrumentos lanzados al mercado por ilos bancos, tales como
los Fondos de Inversion y las Cuentas Maestras personal y empresarial, éstos
incursionan en la captacion de recursos que anteriormente eran exclusivos de las

casas de bolsa "Las casas de bolsa, sin embargo, no pierden la totalidad del

mercado que ganan las instituciones bancarias debide a que la operacién de una

cantidad considerable de instrumentos (todos con excepcion de los CETES de

colocacidn primaria), deben realizarse en el piso de remates de la bolsa de valores,

al cual tienen solamente acceso las instituciones bursatiles "™

Es importante destacar la amplia participacion que tuvieron lcs CETES en este

periodo dentro del mercado de valores, de tal modo que la estructura de la

operacion en el mercado de valores en 1887 estaba dominada por los CETES con
un 78%.

Los CETES fuercn complementados a partir de 1987 con los Bonos de Desarrollo
los cuales son instrumentos de deuda publica a largo plazo, con un plazo mintmo de
emision de 364 dias El objetivo de este instrumento era el restarie liquidez a los
compromisos del gobierno y por tanto. brindarte mayor certidumbre y estabilidad at

endeudarniento publico. Entre los objetivos mas importantes para lievar a cabo (a

3 Quintana Léper. Enngue La Cnsis Fioanciert v el Auercado de Valores  Pag. 344
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emisiéon de deuda publica sobresalen: el brindar al gobiermo una fuente de
financiamiento, en momentos en que los créditos externos se encontraban cerrados
hacia él. En segundo lugar, ofrecia la posibilidad de llevar operaciones de mercado
abierto con lo cua!l la politica monetaria se ejerceria de una manera mas amplia. 'Y

en tercer lugar ofrecia al publico instrumentos adicionales de ahorro

Con respecto a los instrumentos de deuda privada, (caracterizados por ser de renta
fija), destacan el papel comercial, y las obligaciones. £l papel comercial fue
aprobado en 1980, pero su uso estaba restringido a empresas que ya tuviesen algun
tipo de valores circulando (basicamente acciones). Por su parte, las obligaciones
emitidas por las empresas del sector privado son instrumentos de renta fija de largo
plazo Por otra parte, se encuentran las aceptaciones bancarias, las cuales son
emitidas por 1os bancos comerciales ya sea para hacerle llegar recursos a empresas
que No se encuentran registradas en la Comision Nacional de Vaiores, o bien para
canalizarios &n otra direccidn, por io gque tuvieron una amplia aceptacion. “..el
crecimiento tan importante que experimentd el monto en circulacién de aceptaciones
bancarias en los dltimos meses de 1938, y gque fue ei resultado de |a liberacion del
requisito de encaje sobre la captacion a través de estos instrumentos, fue el
elemento que indujo a las autoridades monetarias a berar todas las tasas de interés
pasivas y modificar ios reguisitcs de asignacién de cartera para la banca'?® Dado
que estas aceptaciones bancanas tenjan como prnincipal objetivo el proporcionar
recursos a las empresas No inscritas en la CNV, al desaparecer este requisito, las

empresas optarcon por enutir papel comercial

Otros instrumentos importariss que surgieron en aste penodo son las acciones
emitidas por las nsutuciones financieras entre las que destacan los Certificados de
Aportacidén Patrimerial (CAP's). iniciada en 1887, y gue son crmisicnes que
representan el cap:ital social de los turcos comerczles hasta per un 34% Y

destacan scbre todo las sociedades de inversion, tanto do renta fija, de renta

** Quintana Lepes, Ennque, Op. iz, Pag 339
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variable, como de capital de inversién de riesgo (SINCAs). Estas sociedades de
inversidn tuvieron un gran auge durante 1987 por varios motivos: respecto a los de
renta fija porque ofrecian un rendimiento mayor que el de los CETES, gozando
ademas de una alta liquidez, y por lo que a las de renta variable concierne, su auge
fue motivado por el deseo del publico de participar como pequeno y mediano
ahorrador de las elevadas ganancias que se experimentaron en el mercado
accionario durante ese afo, pero es también en 1987 cuando se presenta la mayor
caida en la Bolsa Mexicana de Valores en su historia  Varias serian las causas
internas y externas que llevaron a la Boisa a un crecimiento sin precedentes hasta
ese ano, y de igual manera son varios los motivos que explican el desplome de
octubre.

internamente, una de las razones que ayudan al "boom" en [os primeros meses de
1987 fue la colocacion de CAP s cuyo valor se habia incrementado notablemente en
cuestion de semanas. esto favorecio el precio de algunas acciones importantes.
Posteriormente, la tendencia alcista se vio fortalecida por varios elementos: uno de
ellos fue la llamada “popularizacién” de la Bolsa que posibilitd que pequenos
inversionistas pudiesen entrar al mercado con un minimo de 500 mil pesos en
sociedades de inversion, el impulso de ta “cultura bursatil” y el cambio en el manejo
de ias tescrerias con ic cual muchas empresas colocaron sus recursos en la bolsa;
también eiementos en el ambito politico nacional tuvieron influencia en el rapido
crecimien:o de ia Bolsa A fines de 1985 ¢ mucios de 1987 se presentan varas
condiciones & nivel internacional que coadyuvarian a esta tendencia. Por un lado, el
precio del petrdieo se incrementa y las boisas de los centros tinancieros mas

impontantes presantan tambén un ritmo notable de crecimiento

A partir del ultimo dia de 1886 hasta el 30 de agosto de 1987 el indice se habia

incrementado en 510%, y para el 5 de cctubre dia en que e! indice alcanza su nivel

mas alto, llegd a 700%

 CIDAC, Op. Cir, Pag. St
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El descenso del Indice se presenta después de! dia 5 de octubre cuando la
Comisién Nacional de Valores suspende las operaciones en el mercado de valores
para evitar incrementos desordenados. En las dos siguientes semanas el indice
disminuyo 11.4%. El "crac” se produjo e! 19 de octubre en el llamado "lunes negro”,
que condujo a una caida de 52,000 puntos en el indice. Ya para el 17 de noviembre

el indice habia caido en un 74% por debajo de su nivel maximo

Las causas de este derrumbe s& encuentran también en el ambito nacional e
internacional. Al interior se comienza a generar un ambiente de desconfianza, y no
se presentd un programa ce rescate suficientemente rapido que ayudara a mantener
estable el mercado. Ej dia 7 de octubre la tasa prima en E.U. comienza a subir y el
19 de octubre el indice Dow Jones de la bolsa de Nueva York cayd en un 23%,
siendo éste el principal factor desencadenante que ocasiond un efecto domind sobre
todas las bolsas

E! "boom" y el posterior “crac” de la Bolsa Mexicana de Valores tiene importantes
implicaciones En primer lugar, destaca la mayor importancia del mercado de
valores dentro de la economia en donde se aprecia que un fenomeno financiero
influyd de manera impontante en la economia real. en segundo lugar, muestra una
mas estrecha interretacién entrc el mercado financiero nacional con los mercados
financieros internacionales. Por otra parte, se denota el poco cuidado que se tuvo

en el control del mercade de vaicres para evitar

crecimiento tan acelerado que
mativaria postenormente una caida tan drasuca

Si bien es cierto que <! mercado de vatores se desarrolié en estos anos y los
instrumentos financieros comenzaron a crecer de manera importante tanto en su
numerc como en ios montos, el que la mayor pare de jos recursos se encontrara
dentro del mercado de dinero, es decir, en el mercado de corto plazo, dificulto el
financiamiento de largo plazo E! Pian Nacional de Financiamiento para el

Desarrollo (PRONAFIDE) implementado a partir de 1984, sefalaba que los bancos
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comerciales debian constituirse como la base del mercado de dinero, mientras que
el mercado de valores debia constituirse como mercado de capitales. Con respecto
al sistema bancaric podemos decir que si se constituyd en este periodo como
mercado de dinero con instrumentos cada vez mas liquidos; sin embargo, la Bolsa
de Valores se encontrd lejos de convertirse en un verdadero mercado de capitales;
ia gran mayoria de los recursos que manejd la Bolsa fueron para el sector publico
por medio de CETES, mientras que tan sodlo alrededor de 13 empresas recibieron
recursos del mercado accionario. En 1983 el mercado de dinero representaba el
85% del importe total operado en bolsa, y para 1988 representd el 95.8%, para este

mismo aric los CETES conformaban el 92% del mercado de dinero.?*

2.2.4.3.- Profundizacion financicra.

“A medida que se desarrolla el mercado financiero y que las instituciones ofrecen
mayor diversidad de instrumentos para la captacion temporal de ahorros, la suma de
las deudas de jos intermediarios financieros tiende a exceder el uso final de los
recursos. Por esta razén, el grado de desarrolio del mercado financiere de un pais
frecuentemente se mide a través de la relacidén que existe entre los pasivos de sus
instituciones financieras y el ingreso nacional.”®®> De esta relacién se obtiene la
fiamada profundizacion financiera que es el cociente de M4 entre el PiB. (Grafico

2.2)

= Hcyman Timothy Inversién contra nﬁ.lcngn P‘ig 11, lS
de A Guadalupe L ia. Pag. 1L

41



CAPFTLLO I _Aarco Fustonco

Grafico 2.2

PROFUNDIZACION FINANCIERA

{MPiB)

Como se comentd, este periodo estuvo caracterizado por una gran represion
financiera, ia cual repercutido de manera importante en la profundizacion financiera.
En 1983 ia profundizacion financiera alcanzaba un 34.1%. Esta cae en los dos anos
siguientes para recuperarse en 1886 y 1887, sin embargo, en 1988 cae nuevamente
Hegando a ser de 34 .2%. Esto significa que después de seis anos la profundizacion
financiera no logrd incrementarse, ya que al final del periodo se encontraba en el
mismo nivel alcanzado en 1983
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CAPIiTULO 11

Reformas al sistema bancario y mercado de valores en el periodo 1989-1994.

3.1.- Las reformas del sistema financiero como parte de una reforma econdmica global.

nuevo gobierno postulaba como los dos objetives

En materia econdmica el
lado. el fograr un crecimiento

primordiales para e! periodo 1989-1994, por un
sostenido de la economia, y por el otro, un decremento en la inflacion hasta alcanzar

niveles internacionales, es decir, cercana al 5%

Sin embtargo, se estuvo lgjos de cumplir con o establecido en el Plan Nacional de

Desarrollo en donde se pronosticaba un crecimiento del PIB del orden del 6% al

finalizar el afio de 1994, para lo cual era necesario incrementar los niveles de

inversidn en seis puntos porcentuales con respecto al PiIB y se menciona que: "En
de! crecimiento sosterudo depende

altima imstancia la recuperacion
' Y, aun cuando ya

fundamentalmente de ia generacion suficiente de ahorro interno ™
se planteaba que estos recursos tban a ser insuficientes para poder mantener los

niveles requericdos de inversién. se pronosticaba un incremento continuo en el
ahorro  interno  y se  establecia que el financiamiento de ésta iba a ser
complementadc con 18 reduccidon en ia transferencia de recursos al exterior, para lo

cual se contempiaba basicamente continuar con el proceso de renegociacion de la

deuda externa e incrementar los flujos de inversidn extranjera a nuestro pais

En cuanto al sector financiero, se ie confiere a éste la responsabilidad de

incrementar |la capacidad del ahorro nacional y canalizar los recursos de manera
eficiente y oportuna hacia el sistema productivo Se pronosticaba incrementar el

ahorro intermo, disminuir las tasas de interés y hacer mas eficientes los servicios

' Poder Ejecutivo Federal. Plan Nacionail de Desarroljo 1989-1994. Pig. 66.
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financieros, tanto en la captacion como en [a canalizacidon de los recursos

financieros.

Una vez revisados los objetivas de politica econdmica para el sexenio 1989 - 1994
podemos hacer una sintesis del desenvolvimiento de la economia para este periodo.

3.1.1.- Caracteristicas del periodo 1989 - 199.4.
3.1.1.1.- Financiamiento de la inversion.

Como se senald al nicio del capitulo segundo. en el periodo de estudio, 1989-1994,
la brecha ahorro-inversion crece de manera acelerada, y el déficit en cuenta
corriente nuevamente es financiado con ahorro externo, pero ahora, basicamente,
por medio de inversidn extranjera directa y sobre todo, en cartera. Este nuevo
esquema de financiamiento de la economia generara finalmente un financiamiento
de corto ptazo y sumamente fragil, como se vera en apartados posteriores y en el

capitulo de conclusiones.

La caida del ahorro interno es uno de los problemas mas preccupantes que se ha
presentado durante los ancs de 1889 a 1993 Como ya se hizo mencion, en el Plan
Nacional de Desarrolio se estabiecia el incrementar el ahorro internc como uno de
fos principales objetives. sin embargo, ya se consideraba que su incremento iba a
ser menor a los requerimientos de la inversidn, por lo que la diferencia debia ser
conformada por &l ahorro externo. Pere ni siquiera se logrd el objetivo de mantener
constante el ahorro interno. ya que presentd una disminucidon importante en los afios
de estudio, creciendo tan sélo en 1990. Para 1989 ei ahorro interno representaba el
18.8% del PIB y para 1993 llegd a representar tan solo el 15.8% del PIB. (Grafico
3.1)
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A pesar de que en este periodo se presentan las condiciones que posibilitan el
incrementar el ahorro interno, como la reduccidon de la inflacion, tasas de interés
atractivas a los ahorradores y crecimiento econdmico, este por el contrario
disminuye.

%DELPB

3.1.1.2.- Evolucion economici.

Ltos afos que van de 1889 a 1934 representan una nueva etapa en 2! crecimiento
econémico de México. lLas condiciones econdmicas tanto internas como externas se
han modificado y esto permite que el pais pueda generar un crecimiento sobre
bases mas estables, por 1o menos durante aigunos anos, y esto permite a su vez el
realizar, de una forma mas factible y segura, las transformaciones en el sistema
financiero

En 1989 la economia comienza a estabiizarse, la infilacion sigue un ritmo
decreciente ilegandc a ser de 195.7% para ese afho., el PIB crece en un 2.7%,
incrementandose al mismo tiempo el PIB per capita (situacién gue no se presentaba
desde 1985), existe una mencr transferencia de recursos al exterior y el deficit fiscal

llega a ser moderado; se da asimismo un incremento en 1a inversion de 5.8% vy las
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expectativas favorables sobre la economia indujeron a un incremento en 65.1% en el
iPyC de la Bolsa Mexicana de Valores.

Para el afno siguiente, 1980, el crecimiento del PIB alcanza su nivel maximo en el
periodc de estudio con un crecimiento de 4.4% y a partir de ese afo comienza a
descender progresivamente llegando a crecer en tan sélo 0.6% en 1993, Para ese
mismo afnc de 1990 la inversian representd el 18.6% con respecto al PIB. En cuanto
al sector externo. el elevado superavit en la cuenta de capital de 8.8 millones de
dolares permitid financiar nuevamente el déficit en cuenta corriente de 5.2 miilones
de dolares e incrementar las reservas internacionales que para ese afo llegaron a
10.273.8 millones de ddlares

Las mejores condiciones en el endeudamiento exterrno en 1990 permiten que las
restricciones para la movilidad de capitales entre México y el resto del mundo
{principaimente E.U.), sean menores, de tal modo que las empresas mexicanas
comienzan a recibir créditos de bancos extranjeros y la estabilidad economica atrae
inversiones externas. De esta forma, e! indice accionaro de la Bolsa Mexicana de
Valores tuvo un crecimiento real de 15.5% gracias a un clima de mayor confianza vy
de expectativas favorables en ia economia. Por su parte, las tasas de interés se
vieron reducidas, la tasa nominal de CETES a 28 dias fue da 40.8%. mientras que 1a
real fue de 8.4% Por su parte, ei Banco de México estima gue la tasa activa tuvo
una reduccidn ya que al finalizar 1920 &sta fue de 16 9% en términos reales. A pesar

de! mayor crecimiente econdmico fa inflacion tuve un repunte, legando a 29 9%

A partir de 1991 ta inflacidn comienza nuevamente a reducirse de manera continua
hasta 1994. Sin embargo, conio se comento, e producto comienza a disminuir su
ritmo de crecimiento a partir de este anc hasta 1893 De tai forma que, en 1991 la
tasa de crecimiento del PIB alcanza un 3.8%, y para 1992 fue de 2 8%. En este ano
la formacion bruta de capital, al igual que el ano antericr, fue el elemento mas

dinamico de la demanda agregada con un incremento dei 8.5%, con lo cu

el
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coeficiente de inversion se incrementd para alcanzar un 19.5% para 1991, y para
1892 representd casi el 21% del PIB. La inversion privada llegd a representar el
76% de la inversion total, motivada por un incremento en las ganancias. La
circulaciéon de valores se incrementd en 46% en términos reales en 1991, mientras
que el IPyC crecié en 78.6%. Por su parte, el CPP alcanzé el 19.9% y los CETES
16.7% al finahzar el ano, con o que se tuvo un rendimiento real de 1.9%. Por su
parte, la tasa activa nominal legd a 25.3%, mientras la real fue de 11.5%. Uno de
los motivos que influyeron en la baja de las tasas de interés en 1991 fue el superavit
en el balance gperacional del sector publico, con lo cual se tiberaron recursos que
tradicionalmente captaba este sector.

Aunque en 1991 se registré un incremento en las exportaciones y una disminucion
en las importaciones con raspecto al afo anterior, el déficit en cuenta corriente fue
de poco mas de 13,000 miilones de dolares. Por su parte, ta balanza de pagos
registré un superavit de mas de 20,000 millones de ddlares, en donde la inversion
extranjera fue supecrior a los 12,000 millones de ddlares, mientras que e!
financiamiento externo fue cercano a los 8,000 millones de dolares; por lo anterior,
las reservas alcanzaron los 17,546.6 millones de ddlares. En este mismo afio ante
la entraca masiva de capitales, el Banco de Mexico determind un coeficiente de 50%
para depdsitos en moneda extranera

Para 1892 la entrada de capitales se incremenrtd en 26%, los motivos de este
crecimiento se encuentran en las oportunidades de inversion (financiera sobre todo),
y el clima de confianza gue presentaba la ecconomia mexicana. Esta entrada de
capitales provocd desde ahfos anteriores la posibilidad de incrementar las compras
externas que para 1992 crecieron en 24% De este incremento, el 84%
correspondio a la compra de insumos intermedios y de bienes de capital, mientras
que e} restante 16% se realizd en bienes de consumo. Con o cual el déficit en
cuenta corriente llegd a 22,800 millones de délares, mientras que el superavit de la

cuenta de capital llegd a ser de 26,000 millones de ddlares. Finalmente, para este
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mismo ano, la inversidn extranjera en cartera fue de 13,553 millones de ddlares, de
los cuales 8,770 mitlones se dirigieron a la adquisicion de valores de renta fija, y
4,783 al mercado accionario; mientras que la inversion extranjera directa fue de
5,366 millones de ddlares. Es también en este afo cuando el FICORCA conciuye

sus actividades al completar |a liquidacion de adeudos externos.

En cuanto a tasas de interés, en 1992 la tasa de CETES a 28 dias alcanzd los
16.8%, mientras que su rendimiento real fue de 4.3%. Mientras que el CPP llegd a
ser de 22.8%. Por su parte, la tasa activa se ubicd en 29% en diciembre de este
ano, por lo que la tasa activa real fue de 13.6%, es decir, 2% superior al ano
anterior. Por otre lado, |a Bolsa de Valores tuvo un incremento de 13.9% en su
IPyC. A inicios del ano comenzd a crecer, y durante el segundo y tercer trimastre
cayo ante la reduccién en las utilidades y ta incertidumbre del TLC, pero se recupero

en el dltimo trimestre

En 1983 se intensifica la recesidn econdmica El producto tiene un crecimiento
acumulado de sélo D.6% en todo el arso, v la formacion bruta de capital fijo decrece
en un 1.5%, sin embargo, la inflacidn se reduce al 8% Para este mismo afio
desciende el déficit en la balanza comercial ante una disminucion en el crecimiento
de las importaciones, motivado por la desaceleracion econdmica, de esta forma, el
déficit llega z ser financiable nuevamente gracias al superavil que presenta la
cuenta de capital que ademas permite incrementar las reservas internacionales en

6,000 millones de ddlares

Varias razones explican la desaceleracidn economica en 1893 El déficit comercial
comienza a cracer rapidamente, una ves que se han realizado las renegociaciones

de la d#uda, misnirers que el PIB mostraba tasas de crecimtento moderadas, esto

ocasiond que se mantuviese una politica monetaria restrictiva basada en altas tasas
de interés para mantener los flujos de recursos externos y equilibrar de este modo 1a

balanza de pagos, pero a costa de desalentar la inversion. Otro factor que influyo
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sobre la economia nacional fue la incertidumbre sobre [a ratificacion del TLC lo que
ocasiond que se postergaran las inversiones hasta que se tuviese un panorama mas
seguro. Y por supuesto, se encuentra la politica econdmica de apertura comercial,
situacidn que puso en crisis a muchas empresas, sobre todo pequefas y medianas,

las cuales se vieron orilladas a la quiebra.

Para 1994 la economia se reactiva a partir del segundo trimestre por lo que el
crecimiento dei PIB llega a ser de 3.5% en términos reales, siendo nuevamente uno
de los componentes mas dinamicos de la demanda agregada la formacion bruta de
capital fijo que crecid en un 8 1% en ess aio. L.a produccidon industrial se

incrementd 4.1% destacando ios sectores de la construccion, el manufacturero y el
de electricidad

En cuanto al sector externo, para 1994 se mntensifica el défict en ia balanza
comercial que llegd a ser de 18,464 millones de ddlares y en la cuenta corriente de
la balanza de pagos (28,786), representando ! 7 7% de! PIB de ese ano. Si bienes
éste el déficit mas elevado que presenta la cuenta corriente en el periodo de estudio,
su insostenibilidad fue motivada por la recuccion de flujos de capitales externos

Por uitimo, las finanzas publicas mostrarcr: una situacion sana en 1994, El balance

primario fue de 2 3% con respecto al PIB v el eperacional de -0 5%, estos sin incluir

ios ingresos extracrdinarios per la venta de acciones 2o 10s bancos y de Telmex

Como se observa, en 1984 ia economia se reactiva a panir del segundo trimestre,
pero el precic de la reactivacion comienza a ser muy elevado. las reservas
internacionales se reducen al ritmo de Ia disnunucién en fa entrada de capitales, las
tasas de interés comienzan a elevarse y la confianza en la solvencia de ia economia

mexicana comienza a ponerse en duda
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La formaciéon bruta de capital fijo crecid en promedio a una tasa superior a la del
producto durante el periodo 1989-1994, por lo que pasd de representar el 18.2% en
1989 a 22% para 1994, es decir, tuvo un incremento en casi 4 puntos porcentuales
lo cual es muy provechoso, sin embargo, este incremento en ia inversion se apoy®

en una cada vez mayor cantidad de recursos externos.

3.1.1.3.- Politica econdmica.

La politica econdmica en estos afios se desarrolld dentro del marco de los
programas de estabilizacion y crecimiento econdmico (pactos de solidaridad). En el
capitulo anterior ya se hizo mencién del primer programa, de sus objetivos y
caracteristicas. Los programas subsecuentes mantuvieron ia misma linea de accion:
el objetivo seguia siendo la reduccidn de la inflacién y el tomar las medidas de una
forma concertada para que oObstaculizaran en lo menos posible el crecimiento
econdomico; por lo cual se determind el mantener controlados los precios de los
sectores lideres de la economia, mantener el deslizamiento del tipo de cambio,
realizar incrementos controjados en los salarios y tener finanzas publicas sanas
Adicionalmente. se considerd financiar el crecimiento economico mediante recursos
externos, "El canto de las sirenas llamd nuevamente a los responsables de la
politica econdmica a financiar los desequilibrios con flujos de corto plazo via flujos

de inversion extranjera, que normalmente se conoce con el nombre de inversidon de
cartera” ?

* Ruiz Durdn. Clemente “Crisis fingncicra v 1a hipdtesis delngrendo inico™ En: Problemas del Desarrollo
Vol. 26. No. 100, encro-marzo 1995 Pag. 257,
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3.1.1.4.- Politica monetaria.

En el periodo de 1989 a 1984 1ia politica monetaria estuvo encaminada
principalmente a reducir los niveles de inflacion tratando de evitar el excesivo
crecimiento de la base monetaria, apoyandose en una politica de esterilizacién por
medio de una reduccidn en el credito interno del Banco de México para reducir fos
efoectos inflacionarios, que hubiesen ocasionado los elevados flujos de capital
externos “Ahora, en el sistema financiero liberalizado, el Banco de México regula la
figquidez maniobrando sodlo la tasa de interés, estoc se logra, como hemos visto,
mediante operacicnes de mercado abierto, y ofreciendo fondos o depositos {(segdn
sea el caso) a las instituciones bancarias =’ También estuvo encaminada a
mantener Ia estabilidad cambiaria, hecho que se logrd en buena medida hasta los
ultimos dias antes de culminar 1994, sin embargo, se puede decir que el peso se

sobrevalud en éste periodo

El tipo de cambio mantuvo un deslizamiento diario de un peso durante 1989, por lo
que pasd de 2,281 de diciembre de 1588 a 2,646 pesos por dolar en diciembre de
1889. En 1991 el tipo de cambio se mantuvo con un desliz promedio de 40 centavos
diarios hasta noviembre, en donde se redujo a 20 centavos diarios. A partir del 10
de noviembre de 1991 y hasta casi finahzar 1994 (hasta c! 19 de diciembre), se
mantuvo el régimen cambiario consistente en permitir gue la paridad peso-ddlar
flotara dentrc de una banda y en donde el Banco de México intervenia cuando fuese
necesario, comprando o vendiendo dblares, para mantener al tipo de cambio dentro

de esta banda. (Cuadro 3 1)

3 Maintey de A H Guadal “La i monetana cn México v 1a tasa de interds real™ En:
I i 211, 20 de 1995, Pag. 137,
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Cuadro 3.1
INFLACION Y TIPO DE CAMBIO 1980-1994

ANO INF LACION TIPO OE CAMBIO
1980 298 230
1981 287 24 8
1982 S8 a 538
1983 508 1202
1984 59 2 167 8
1985 637 256 4
1986 1057 637 6
1987 1592 1,404 0
1988 516 2,291.2
1989 197 2,481 1
1890 299 2,837.1
1991 18.8 3.014.9
1992 119 3.092.8
1993 B8O 3.154 1
1994 71 ©.230 4

FUENTE nnlorme Anual” BANCO OE ME XICO. 15801954

En el mismo mes de noviembre de 1991 se elimina el control de cambios vigente
desde 1982. Los motivos para tal medida obedecian a los impontantes flujos de
capital externo que permitian subsanar el déficit en cuenta corriente. Sin embargo,
en 1994 éstos flujos se redujeron en un 64.6%, siendo de tan sdlo 11,549 millones

de délares. La reduccion mas importante se presentd en la inversion extranjera de

cartera, sobre todo en valores del sector publico excluyendo, por supuesto,
Tesobonos

3.1.1.5.- Condiciones internacionales,

La globalizacion de los servicios financieros se encuentra caracterizada por: la

internacionalizacion de los servicios, la automatizacion, la desregulacidn financiera y
el desarrollo de nuevos productos financieros. Son varios los factores que han

incentivado esta globalizacidn: la expansion en el comercio internacional, la

liberacion en los fivjos de capital que permiten la entrada de capitales, los avances

w
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en la informatica y las telecomunicaciones, etc. Los beneficios mas destacados de
dicha globalizacién son que el sector financiero puede apoyar a corporaciones con
operaciones internacionales. comercializar valores de empresas en mercados
internacionatles; diversificar los riesgos y maximizar sus beneficios al participar en
mercados donde pueden tener un mayor margen de utilidad y al mismo tiempo
reducir los margenes de intermediacion; y finalmente, ofrecer una mayor gama de
productos financieros.

A pesar de los beneficios que se obtienen, la globalizacidn de los servicios
financieros trae consigo serias dificultades: [a globalizacion incrementa el riesgo
sistémico en donde la generacidon de un probiema en un mercado financiero conlieva
a una "crisis de panico” que afecta al resto El desarrolio del sector financiero a
nivel internacional se ha caracterizado por el rezago que presenta la regulacion
internacional anie las constantes innovaciones que se realizan mundialmente en
éste sector, por io que la supervision se dificuita. La politica monetaria pierde un
poco de influencia sobre los agregados monetarios Y por uitimo, el rapido
crecimiento y ta mayor influencia de! sector financiero sobre el sector real posioilitan
que una crisis en el primero pueda desencadenar serios problemas en los sectores
de la eccnomia real

“La privatizacion y globatizacidén det orden financiero internacional apora eficiencia,
creatividad y menores costos en el manejo de los fondos; en contrapartida, reconoce
debilidades principalmente asociadas a su estabilidad y sus efectos prociclicos,
favorecedores frecuentemente de actividades especulativas. Al propio tiempo, la
seguridad y la rentabithidad de las operaciones financieras de mercado, no siempre
coinciden con 10s objetivos mas relevantes de la economia internaciona! y de los
paises '

* Mcrcado de Valores. aio LIV, mayo dc 1994, Pag. 21.
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3.1.2.- Antecedentes de las reformas de 1989,

Si bien es a partir de 1989 cuando se presentan ias mayores reformas al sistema
financiero, es importante destacar que éstas tienen antecedentes importantes desde
1982, como ya se ha visto, y que sirvieron como plataforma para poder fincar sobre
ellas las nuevas politicas para el funcionamiento del sistema financiero en los arnos

subsecuentes.

Es importante recalcar también, que las reformas al sistema financiero fueron
posibles gracias a una serie de medidas tomadas con anterioridad, entre ias que
destaca por ejemplo. el desarrolio del mercado de valores, sobre todo de valores
publicos, y la disminucién en el déficit fisca!l. El desarrolio del mercado de valores
publicos permitid que el sector piblico se hiciera de recursos sin tener que recurrir al
encaje legal, 0 a la mayor emision menetaria; de igual modo, el saneamiento en las
finanzas publicas permitid® que éste sector redujera sus necesidades de

financiamiento y evitd que se recurriera al crédito obligatorio

3.2.- Las reformas al sistema bancario y mercado de valores en el periodo 1989 -

1994,

La economia mundial presenta grandes cambios a fines de la década de los 80. Las
economias se encuentran mas interrelacionadas. mas dependientes unas de otras.
Al existir una mayor integracion econdémica mundial los paises deben pensar ya ne
sdlo en las condiciones de sus economias para poder trazar una determinada
politica econdémica, sino que deben tener presentes los cambios a nivel mlernacional
que les permita adaptarse, participar de esas transformaciones e integrarse a la

economia globalizada.



CAPITULO 11l Reformas financicras

Ante el nuevo panorama que enfrentaria México dentro de la economia globalizada y
dentro de la necesidad de fincar un crecimiento econdmice sostenido y estable. se
hace visible la necesidad de renovar el sistema financiero mexicano para que
posibilite la mejor canalizacion de recursos de las unidades superavitarias a las
deficitarias. Basicamente las reformas van encaminadas a incrementar los niveles
las actividades mas productivas y
Atendiendo, sobre todo, a

de ahorro nacional, otorgar esos recursos a
mejorar la eficiencia en la canalizacion de jos recursos.
las instituciones bancarias y de valores, ya que es en éstas en donde recae la mayor

parte de la intermediacion financiera.

nuevas condiciones

3.2.1.- Busqueda de un sistema financiero acorde a

econdmicas y de politica ecenémica. {abjetivos de Ias reformas)

Se hace necesario un sistema financiero mas adecuado a las nuevas condiciones
que presenta la economia mexicana y mundial y a las nuevas pautas dictadas por la

politica econédmica

Se considerd por tanto, en primer lugar, un sistema financiero con la hibertad de
maniobra (mas hberalizado), para que pueda atender a ios Nnuevos requerimientos
tanto para la captacion de ahorre, como para ofrecer un mayor numero de opciones
para el financiamiento de empresas., en segundo lugar, es necesaro un sistema
financiero mas actualizado o moderno que sea capaz de reducir los costos de
intermediacion financiera; en tercer jugar, un sistema mas interconectado con los
internacionales lo que brindara una mayor posibilidad de
ia competencia traera una

mercados financieros
realizar negocics a nivel internacional. y a su vez,
disminucion en los costos de iNntermediacion, finalmente, un sistema financiero que
vaya acorde con la politica econdmica y por lo que a esto respecta, una de las
reformas mas imporiante es la realizada en torno a la propiedad privada de las

instituciones financieras.
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De lo anterior se desprende que: “... un programa efectivo de reforma en Meéxico,
tanto desde el punto de vista de la estabilidad macroecondmica a corto y mediano
plazo, como de la promocion del ahorro a largo plazo, tendria que modificar las

instituciones financieras por lo menos en las siguientes cinco areas:

a) Liberalizacion financiera  sustitucion de un sistema basado en la combinacién de

restricciones cuantitativas al crédito y tasas de interes reguladas, por otre 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 de
manera rapida a los choques internos y externos

b) Innovacidn financiera: la creacion de instrumentos que hagan posible que la gente
se proteja contra la inflactdn vy la incertidumbre cambiaria. y efectde
transferencias intergeneracicnales e intertemporales de manera mas eficiente.

c) Fortalecimiento de los intermedisrios {inancieros adopcion de medidas que
permitan a tas instituciones financieras caplar un mayor numero de clientes y
daries acceso a una variedad de servicios al menor costo posible, manteniendo
al mismo tiempo su propia salud financiera

d) Privatizacion de la banca camercial.

e) Financiamiento del déficit gubernamental: en lugar de sustituir el financiamiento a
través de requisitos de reserva obligatoria por créditos del Banco Central, el
gobierno debera financiarse mediante una mayor colocacién de instrumentos de

deuda no inflacionanos en los mercaccs de crédite ™

3.2.2.- Libericion y desregulacion fMnanciera,

Como se comento. una de ias primeras acciones a realizar era la de desreguiar y
liberalizar al sistema financiero. De este modo. cesde fines de 1988 se comienzan a

realizar una serie de reformas que van desde la liberalizacidn de las tasas de interés

* Aspe Anmclla. Pedro caming mexicang de la_transformacion econémicn Pag. 73-73.
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y los plazos de algunos instrumentos bancarios, hasta la asociacidon entre
intermediarios financieros y la eliminacién del encaje legal y posteriormente del

coeficiente de liquidez obligatorio.

Entre 1989 y 1934 se presentan un gran numero de disposiciones que van
modificando la estructura y el funcionamiento del sistema financiero. Muchas de las

medidas que fueron tomadas en un principio se hicieron obsocletas ante reformas o

disposiciones posteriores y otras llegan a ser de caracter muy especifico,

estipuladas sobre todo, con la intencidn de incrementar la eficiencia en la operacion
de las instituciones y acrecentar el control sobre éstas por parte de la Secretaria de

Hacienda y las Comisiones de Valores y Bancaria. De tal forma que, lo que a

continuacidn se presenta son sélo las reformas mas impartantes en materia bancaria
y de valores

3.2.3.- Cambios en ¢l marco legal ¢ institucional.

En 1989 fueron propuestas y aprobadas las reformas a la Ley Reglamentaria del

Servicio Publico de Banca y Crédito y la Ley del Mercado de Valores. Los objetivos
de estas reformas eran adecuarias a los nuevos instrumentos financieros, reducir la
excesiva regulaciaon y preparar en general al sistema financiero para la apertura con
los servicios financieros det exterior

Entre las reformas mas importantes se encuentra la que permite que los bancos y

las casas de bolsa puedan asociarse con otros intermediarios financieros para

formar los llamados "grupos financieros” y aungque no se permitid en este ano ia

sociacion de los bancos con las casas de bolsa, se dispuso postenormente dicha
asociacién
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En materia de inversion extranjera dentro det capital de los intermediarios
financieros, con las reformas de 1989 y las adiciones realizadas en 1890 se permitio
ia participacién de extranjeros hasta en un 48%

del! capital comun para las
instituciones financiaras,

excepto para el caso de bancos, casas de bolsa y

sociedades controladoras de grupos financieros, en donde el maximo porcentaje de

participacion extranjera es del 30%. Posteriormente, en la Ley de Instituciones de

Crédite y la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, se permitio la emisién

de capital neutro en un 30% de!l capital ordinario para bancos y sociedades

controladoras de grupos financieros, en donde éste capital neutro puede ser

adquirido por extranjeros

A la Ley de Instituciones de Crédito siguid " . la Ley para Regular las Agrupaciones

Financieras, misma gque tliene por objeto establecer las bases de organizacion y
funcionamiento de los grupos financiercs, los términos bajo 1os cuales habran de

operar, asi como la proteccion de intereses de quienes celebren operaciones con los
integrantes de dichos grupos.™

Entre los cambios mas importantes se encucntran: la liberalizacion de tasas y plazos

el pago de intereses en las cuentas de cheques y la autonzacion a tos bancos para
emitir aceptaciones bancarias

En junio de 1990 se ileva a cabo iz reforma de la Loy del Mercado de Vaicres En
confarmacién del capital social, en
donde también se permite la participacion limitada de inversionistas extranjeros, se
disponen nuevas medidas para dar mayor segurigad

esta reforma destacan ios aspectos relatives a ia
P

a ios nversionistas y nuevos

mecanismos para la regulacion de estas instituciones por parte de ia Comision
Nacional de Valores. Se plantea como objetivo (implicito). el incrementar el ahorra
interno de largo plaro y el mejorar la canalizacior de estos recurses hacia ia
inversion productiva.

¢ Oriz Mantinez, Guillermio, La reforma 6

1 v_1a desincorporacion bat
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Como reformas adicionales se encuentran las referentes a !a Ley General de

Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito que entran en vigor el 28 de
diciembre de 1991 destacando en estas reformas el reconocimiento legal de las

“cajas de ahorro”.

Posteriormente, en 1992, entra en vigor el lamado Sistema de Ahorro para el Retiro,

que entre sus objetivos se encuentra el incrementar los niveles de ahorro interno.

instituciones de Crécdito y la Ley para Regulas las

En junio de 1992 la Ley de
Basicamente

Agrupaciones Financieras vuelven a ser objeto de transformaciones

estas reformas se refieren a la integracion del capital sociai de las institucicnes de

credito y de ias sociedades controladoras de grupos financieros. por o que poco

afectan al funcionamiento de estas instituciones

En mayo de 1993 se vuelve a presentar un paquete de reformas bajo la iniciativa del

poder Ejecutive Las ieyes a reformar son. la Ley de Instituciones de Crédito; la Ley

para Regular las Agrupaciones Financieras; la Ley del Mercado de Valores; la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito; la Ley General de
Institucicnes y Sociedades Mutuzlistas de Segurcs y la Ley Federal de Instituciones

de Fianzas Estas !eyes fueron aprobadas por el Congreso de la Union a fines de

junio del mismc anfc

Los cambios mas significativos en fa Ley de Instituciones de Crédito son la
determinacicon de la cuota inictal que deben aportar al Fondo Bancario de Preteccion

al Ahorro las sociedades gque deseen iniciar sus actividades como instituciones

bancarias. Ademas !as instituciones de crédito con filiales en el extranjero quedan

obligadas a que éstas cumplan las disposiciones de las autoridades mexicanas.
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Por lo que respecta a la Ley del Mercado de Valores, las adecuaciones mas

importantes fueron las que permitieron a las instituciones de valores la realizacién
de operaciones de oferta publica de valores sin importar ta nacionalidad de!l emisor

Se crea el Sistema Internacional de Cotizaciones para valores extranjeros para

realizar operaciones en Meéxico, y se permiti® que los valores emitidos por

extranjeros y las instituciones extranjeras gozaran de los servicios que ofrecian las

instituciones para el depdsito de valores en nuestro pais

Un aspecto muy importante concerniente a las transformaciones que se presentan
en la banca de desarrollo se encuentra en la Ley de Instituciones de Crédito de 1991

en donde con base en jos lineamientos ahi planteados se emitieron los reglamentos

organicos de la banca de fomento.

3.2.3.1.- Liberacién de tasas dc interés.

Desde el punto de vista oficial, la hberacién en las tasas de interés tienen como
objetivo el incrementar la captacién bancaria vy el permitir que éstas reaccionaran

libremente ante cambios en la oferta y demanda de recursos y reducir la brechs

entre las tasas activas y pasivas

En Meéxico la tasa de interés pasiva se ha regulado estableciéndole un nivel maximo
para ésta, lo cual estaba en perjuicio de los ahaorradores. ya que las tasas se
encontraban en niveles artificialmente bajos. Los eievados niveles de inflacion que
se presentan en la década de los 80 en nuestro pais, forcan la liberalizacion de las
tasas de interés para que permitan ofrecer a los ahorradores un rendimiento por

encima del incremento de |os precios Lo anterior se entrelaza con otro elemento

que coadyuvo a liberalizacion en las 1asas de interés y que fue el incremento de los

mercados paralelos (mercados informales de dinero).
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De tal forma que en abril de 1989 el Banco de México dejo de fijar las tasas maximas
para los instrumentos bancarios tradicionales.

La liberacidon de las tasas de interés pasivas estuvo en estrecha relaciéon con la
eliminacion del encaje legal, la canalizacion selectiva del crédito y la implantacion
del coeficiente de liquidez, tema que se trata a continuacion.

3.2.3.2.- Terminacién del encaje legal y cocficiente de liquidez.

El encaje legal tenia como funcion regular &) crédito que podia ofrecer la banca
comercial y mantener reservas preventivas, pero la funcién primordial que cumplia
era permitir que el sector piblico hiciera uso de {os recursos captados por la banca
para financiar el déficit publico. Ademas, existia la canalizacion obligatoria del
crédito consistente en dirigir recursos captados por la banca comercial hacia las
actividades catalogadas como prioritarias establecidas de acuerdo a la politica
economica de cada sexenio El objetivo de su eliminacion era el que la banca
comercial pudiera canalizar libremente sus recursos a los sectores mas rentables de
la economia.

Los antecedentes de la chminacidén del encaje legal comienzan a presentarse desde
fines de 1988 cuando se ehimina la restriccidn que limitaba !la emision de las
aceptaciones bancarias, al mismo tiempo que se permitia a los bancos invertir
libremente estos recursos

En enero de 1989 se elimma ! tope al financiamiento que la banca multiple podia
otorgar, que hasta 1988 era de B5%, y es sustituido por et coeficiente de iiquidez, el
cual consiste en el mantenimiento de recursos de los bancos, de acuerdo a cierta

proporcion de su captacion, en valores gubernamentales (cetes principalmente).
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Al mismo tiempo en que se sustituia el encaje legal por el coeficiente de liquidez se
elimind la canalizacion obligatoria del crédito y se establecio que el apoyo financiero
hacia las actividades prioritarias debia hacerse por medio de la banca de desarrolio
tomando en cuenta los beneficios sociales de los proyectos y apoyandolos con
asesoria, asumiendo riesgos y estableciendo plazos de pago mas favorables, mas
que mediante bajas tasas de interés.

A partir del mes de septiembre de 1991 deja de ser obligatorio para la banca
comercial mantener un coeficiente de liquidez para los pasivos que manienga en
moneda nacijonal y permite que dichas reservas sean depositadas de manera

voluntaria. sin embargo, el coeficiente de liquidez se implanta para los pasivos en
moneda extranjera, el cual debia constituirse con instrumentos liquidos tambien en

moneda extranjera. Esta ultima medida se tom¢ debido a la gran entrada de

capitales a nuestrc pais

3.2.4.- Elsistema financiero mexicano ante la apertura del sector externo.

La apertura comercial de ia economia mexicana iniciada a partir de 1985 hacia
necesaria la posterior apertura de los servicios financieros. Una economia abierta a
la competencia internacional en bienes y servicios, pero con tasas de interés y
margenes de intermediacion financiera mayores y un reducido nUmero de opciones
de financiamiento en relacidon con otros paises significa una desventaja para los
empresarios nacionales. De este modo se hacia necesaria la apertura de Jos

servicios financiercs desde hace tiempo

En el Tratado de Libre Comercio suscrito por México con los Estades Unidos y
Canada, se presenta la apertura de los servicios financieros como uno de |os temas
mas dificiles en este acuerdo debido a la amplia protecciéon que el gobierno le venia

brindando al sector financiera.
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Entre los principales acuerdos del Tratado de Libre Comercio de Ameérica del Norte

en materia de servicios financieros se encuentran:

1.- Trato preferencial - Los paises firmantes del TLC deben de otorgar trato de
naciona! y trato de nacidn mas favorecida a las instituciones financieras de los
paises socios. Esto es, no deben existir trabas a las instituciones financieras

externas para que operen en desventaja con respecto a las nacionales

2.- E) acceso al mercado mexicano por las instituciones financieras de Canada y

E.U. estara restringido en un inicio v pasteriormente se ra ampliando en un periodo

de transicién de seis afos,

3.- Regla de origen - Aqui la regla de origen senala gque cualquier institucion
financiera que no proceda de los paises miembros y que tenga subsidiarias en
cualiquiera de estos paises, podra tener acceso al resto de los paises firmantes por
medio de esas subsidiarias. Canada. sin embargo, negd este beneficic a las
subsidiarias que no estén controladas por algunc de los paises miembros del

acuerdo.

4. Operaciones transfronterizas - Se refiere a la posibilidad de que cualquier
ciudadano y residente de cualquier pais miembro pueda hacer uso de {os servicios
financieros que se encuentren en el territorio de cualguiera de los otros paises
miembros, siempre y cuando !os intermediarios involucrados satisfagan la regia de
origen. Ademas, los paises frmantes se obligan a nc incrementar las restricciones
que ya existan a la entrada del Tratado

5.- Inversiones en instituciones financieras - En este punto destaca el permiso
que se concede para realizar la transferencia de recursos que 1os inversionistas

extranjeros pueden hacer de un pais a otro por concepto de dividendos o por
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transferencias derivadas de sus inversiones. Ademas éstas transferencias pueden

ser realizadas en ia moneda de su eleccion.

Como se comentod, la forma en que los servicios financieros de nuestro pais se
integran a los de los otros paises miembros, depende, en primer lugar, de los
acuerdos firmados, y en segundo lugar. de las reservas y excepciones que hace
Mexico a tales acuerdos En este anexo, destacan las condiciones que se
establecen para la entrada de instituciones financieras a nuestro pais, en donde se
plantea que: "Nuestro pais permitird a las empresas financieras organizadas
conforme a la ley de otro pais signataric de} TLC, establecer en territorio mexicano,
exclusivamente en forma de empresa subsidiarias o filial, instituciones financieras
Tales filiales estaran sujetas a ciertos linutes del mercado, medidos con base en su
capital. tomando en consideracién un perniodo de transicion, el cual iniciara en la
fecha de entrada en vigor o en el afno 2000, lo que ocurra primero.  Terminada la
transicion, México solo podrd aplicar salvaguardas temporales en los sectores de

banca y de valores,.. Durante la transicidon la participacidn conjunta de las
instituciones de E U. y Canada en el mercado bancario mexicano no sobrepasaran
el 15% y esta participacion no sera mayor al 20% para =1 caso de casas de bolsa.
Una vez terminado el periodo de transicidon se establecen limites para la adquisicion
de bancos mexicanos asi como para el crecimiento de las filiales de bancos y de
casas de bolsa, en este Gltimo aspecto se contempla que México podra congelar el
crecimiento de las filales de dichas instituciones por un periode de hasta tres afos
cuando la participacién de dichas filiales haya alcanzado el 25% y 30% de su

respectivo mercada

Por ultimo, en cuanto a las concesiones que otorga Estados Unmidos y Canada, éste
citimo  permitira que 1os inversionistas mexicanos superen el 25% como limite
maximo que tiene ese pais a la inversion extranjera. Estados Unidos, por su parte,
permitid a los grupos financieros mexicanos el seguir funcionando como tales por un

periodo de 5 anos mas a partir de la conformacion de éstos grupos en México. Esta
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representa una concesion para los grupos financieros nacionales, dada la Ley Glass
Stegal en Estados Unidos que prohibe la asociacidén de bancos con casas de bolsa

en ese pais.

El 12 de agosto de 1992 se concluye formaimente con las negociaciones del TLC y

el 17 de diciembre del mismo ano se firmaron los acuerdos por parte de los

gobernantes de los tres paises.

Existen en l|a apertura del sistema financiero mexicano varios aspectos que
requieren de una mayor atencion. En primer iugar, la apertura del sistema financiero
debe buscar una mayor eficiencia en los servicios financieros nacionales y por tanto
una reduccidon en sus costos. sin embargo, se ha visto que el sector financiero ha
sido uno de los mas protegidos (sinoc es que el mas), durante el proceso de apertura
externa. El sistema financiero nacionatl en ios servicios de banca y casas de bolsa
conforma una estructura oligopdlica per io que se debe permitir ia participacion de
nuevas instituciones. Sin embargo, dados los requernimientos para la conformacion
de nuevas instituciones, éstas dificilmente podran ofrecer una competencia real a la
estructura oligopdiica, por (o que la competencia se incrementara sobre todo al

permitir la entrada de instituciones extranjeras.

En segundo lugar. la apertura de los servicics financieros cumplen la funcién de
brindar a jos inversionistas extranjeros ia oportunidad de participar en las elevadas
ganancias que brinda el mercado nacional en estos servicios, pero si bien es cierto
que se ha permitido la participacion extranjera dentro de las instituciones mexicanas
y la entrada de subsidiarias, los porcentajes en que la inversion extranjera en los
servicios financieros que, de una u otra forma, puede penetrar en nuestro pais es
fimitada, por lo que dentro dei marco del TLC el sector financiero sigue manteniendo

un eievado nivel de proteccidn.
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Finalmente, se han tomado medidas para atraer la inversion extranjera ya sea
directa o en cartera las cuales si representan un beneficio para nuestro pais que
requiere de éstos flujos externos para subsanar el déficit de ahorro-inversion, sin
embargo, debe entenderse que este proceso no puede ser permanente.

3.2.5.- Privatizacién bancaria.

En 1990 se da una de las mayores reformas al sistema financiero mexicano en
materia de liberalizacion: 1a reprivatizacion de la banca comercial. Las razones que
motivaron a dicho acto son una de las cuestiones mas polémicas en este proceso de
reformas. Desde el punto de vista oficial, las explicaciones que se dieron para dicha
reforma fueron: en primer lugar, que el gobierno debia concentrarse en atender
necesidades mas elementales y urgentes, en segundo lugar, que las condiciones
econémicas de Meéxico habian cambiado desde la nacionalizacidn de este servicio a
fines de 1982 y por ultimo que la reprivatizacion permitiria incrementar los niveles de
eficiencia y capitalizacion del sistema bancario nacional.

Sin embargo, algunos grupos de oposicion a la privatizacion del servicio de banca y
crédito manifestaban que si el sistema bancario trabajaba hasta ese mcmento de
manera eficiente, entonces queria decir que e sector publico obtenia utilidades al

ser propietario de ia banca. y que por tanto era falso el que se reprivatizara porque
se estaban desviando recursos hacia ese sector

to que podemos conclulr es que no se desviaban propiamente recursos hacia el
sistema bancario nacionalizado, pero ante una politica econdmica de liberalizacidn y
sobre todo de apertura. la privatizacion dentro de esta visidn se hacia necesaria
Por un lado iban a ser necesarios los recursos para sanear las finanzas publicas, y

por el otro, iban a8 ser necesarias nuevas inversiones para poder colocar a las

instituciones en condiciones de competencia externa.
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Algunos autores sefalan que la privatizaciéon banvzria se da también en buena
medida, para permitir el acceso a {os inversionistas nacionales (y extranjeros).a la
inversion financiera y asi darles a ciertos grupos econdmicos una fuente importante
de ganancias.

El proceso inicia el 2 de mayo de 1990 cuando el presidente de México da a conocer
al Congreso de la Unidn la iniciativa para reprivatizar el servicio de la banca
comercial, lo que implicaba reformar los articuios 28 y 123 de la Constitucion Politica
de los Estados Unidos Mexicanos.

Asimismo, la reprnivatizacién hacia necesaria una reforma a la tey de Instituciones
de Crédito que sustituria a la Ley Reglamentarnia de Servicio Publico de Banca y
Crédito que después de ser aprobada por el Congreso de la Unidn se publicd en el
Diario Oficial de !a Federacién el 18 de julio de 1930,

Entre fos principales objetivos que se persiguen con la nueva ley que regira el
servicio de banca y crédito deslacan los referentes a la conformacion del capitat
social de los bancos, el establecimiento de la banca universal y las inversiones gque

los bancos puedan tener en el capital de empresas industriales

Por lo que respecta al primer punto, se establecid que la participacion de extranjeros
en ia propiedad de lcs bancos iba a ser limitada y Que la propiedad de estos por
parte de inversionistas nacionales debia ser muy diversificada de tal modo que
cualquier persona fisica o moral podria poseer tan sélo el 5% del capital social,
alcanzando hasta un 10% previa autorizacion de la SHCP, quedando fuera de esta
limitante el gobierno federal, los inversionistas institucionaies, el Fondo Bancario de

Proteccion al Ahorro y las sociedades controladoras de agrupaciones financieras.
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Por su parte, en las disposiciones dirigidas a regular las operaciones de la banca
universal se establece que " ., las instituciones de crédito que no formen parte de
una sociedad previstas en l!a Ley para Regular las Agrupaciones Financieras,
podran invertir en el capital social de organizaciones auxiliares de crédito e
intermediarios financieros no bancarios, que no sean casas de bolsa. instituciones y
sociedades mutualistas de seguros e instituciones de fianzas."’ Esto favorece la
creacién de economias de escaia en donde se pueden ofrecer varios servicios a

través de una misma ventanilla.

En cuanto al ultimo punto, se pretende implementar un estricto control en la
asignacién de recursos que jos bancos hagan hacia empresas indusinales en donde

éstas tenga paricipacion accicnaria

En cuanto a la propiedad de los bancos, ia privatizacidon bancaria se realizo
persiguiendo dos objetivos primordiaies el primero de elles es que debia estar en
contro!l de accionistas mex:icanos y segundo, que debia existir una participacion

amplia de accionistas que evitaran ia concentracion de la prepiedad.

El proceso de privatizacidén de los bancos comerciates se ilevd a cabo con base en
“ocho principios” que establecian a2 manera muy genearal las normas y los objetivos
que debia cumplir el proceso

El 4 de septiembre de 1897 se crea el "Comité de Desincorporacién Bancaria”,
conformado por representantes de autoridades del sector financiere, que iba a ser el
encargado de illevar a cabo todo el procesc. A fines de septiembre. se dieron a
conocer tas Bases Generales del Proceso y el Procedimiento de Registro y
Autorizacion de interesados Asimismo, el Comité se hizo asesorar por empresas
especializadas tanto para el procesc g@general de privatizacidon, como para el de

valuacidn y el de prediccion de ia actividad economica y financiera.

© Oruz Manines. Guiliermo. Gp. Cir, Pag 93
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La desincorporacion bancaria se llevd a cabo en un lapso de 13 meses, concluyendo
el 3 de julioc de 1992 cuando se llevd a cabo la ultima subasta. De las 18
instituciones desincorporadas 13 formaron parte de grupos financieros y tas S
restante fueron adguiridas por grupos de personas fisicas. Antes del proceso de
privatizacion, el gobierno federal poseia el 73 36% de los titulos del capital scciat de
los bancos comerciales Los recursos obtenidos por el gobierno federal con ei
proceso de venta sumaron 36,474.6 millones de nuevos pesos.

"Hablando de precios de venta, el promedio ponderado obtenido por las instituciones
de banca multiple, medido en su relacion precio/utilidad, fue de 14.75 veces, en
tanto que el multiplo promedio de! valor de mercado/valor en libros, fue de 3.068.
Comparande estos indicadores con io acaecido en el mundo, por ejemplo en

Estados Unidos y Europa, se tiene gue el muliiplo valor en libros es de 2.2 veces vy,
el de utilidades es de 14 veces.”™

3.2.6.- Autonomia del Banco de México.

Debe mencionarse que la niciativa de ley que propone la Autonomia del Banco de
Meéxico se da en un periocdo que favorece esta reforma por varias razones En
primer jugar en estes anos existen unas finanzas pdblicas sanas; en segundo, desde
hace anos se venia desarrcllando un sistema financiero nacional gue facilitaba el
financiamiento sin que éste proviniese del Banco Central, y finalmente, ta posibilidad
que tenia en este periodo el sector publico de acceder a créditos externos. Por otra
parte, a partir de 1885, cuando entra en vigor la Ley Organica del Banco de México,
se establecen Ics montos maximes de financiamiento intermo que ef Banco de
México puede otorgar: estos montos maximaos aunque siempre fueron respetados, en

algunos anos Hegaron a ser muy elevados, sin embargo, en los afos de 1991 y 1983

* Ortiz Mantinez, Guillerma, /b1, Pag. 342342
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el saldo de financiamiento interno se encontré muy por debajo de ilos saldos
maximos permisibles, o cual contribuyd a no crear presiones sobre la reforma.

De esta forma, el 17 de mayo de 1993, el Ejecutivo Federal envia al Congreso de (a
Unién una iniciativa de ley para reformar el articulo 28 de ia Constitucidon y asi
conferirle la Autonomia al Banco de Meéxico Esta iniciativa es aprobada por el

Congreso en diciembre de 1993 y entra en vigor el 1° de abril de 1994.

Et objetivo planteado de manera especifica de esta reforma se expresa en la nueva
fey: "El Estado tendra un banco central que sera autdonomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion  Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de Ia moneda nacional, fortaleciendo con ello ia rectoria del
desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al

banco conceder financiamiento.”

Asi, la principal razon que se da para la independencia del Banco de México es el
mantener la estabilldad de precios y librar esta funcion de toda influencia sobre
determinada poilitica que realice el gobierno Esto es asi ya gue histdéricamente
cuando el sector pdblico tenia un déficit que no pudiese financiar por otros medios
recurria al Banco de México para subsanar su excesivo deficit 1o cual traia presiones
inflacicnarias Ademas la politica moenetana estaba en funcidn de io que se
estableciera como “priondades” dentro de ia politica economica, por lo gque ésta
variaba de acuerdo a la administracion o ante procesos politicos (como los

electorales)

Entre las principales ventajas que tras consigo la independencia de los Bancos
Centrales (y por supuesto, la del Banco de México en nuestro pais), se encuentra
primeramente que la politica monetaria que es ejercida por estas instituciones se
vean libres de toda influencia externa que afecte el cumplimiento de sus objetivos

particulares. Por otra parte, el Bancc Central se puede ocupar de cumplir
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exciusivamente con sus funciones para e! logro de su principal objetivo (la
estabilidad de precios), sin que tenga que cumplir simultaneamente con el logro de

otros objetivos que ademas le pueden resultar contrapuestos.
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CAPIiTULO IV

Impacto de las reformas en ¢l financiamiento a través del sistema bancario y mercado de

‘alares.

4.1.- Banca comercial.

4.1.1.- Captaciéon y financiamiento de la banca comercial.

En 1989 la captacion de la banca comercial inicia su recuperacién (dado el
descenso registrado el ano anterior), creciendo en un 110% representando al
finalizar el ano el 14.8% como porcentaje del PIB, y se mantiene creciendo en los
anos subsecuentes a tasas mas moderadas para alcanzar a representar el 29.5%
del PIB en 19894, (Cuadro 4.1)

Cuadro 4.1

CAPTACION DE LA BANCA
COMERCIAL 1988-1994.
(Como parcentaje del PiB)

ANO CAPTACION
1989 48
1980 20.4
1991 24.8
1882 258
1993 26.8
1984 29.5

FUENTE "informe Anual™ RANCC DE

MEXICO 1989-1%33
Asi, el cumptimiento de uno de los objetivos de las reformas introducidas al liberar
las tasas de interés, con la intencidon de gque reflejaran la oferta y ia demanda de
recursos y que ofrecieran rendimientos reales atractivos a los ahorradores, se ve
reflejada en el incremento de la captacidn bancaria. También se debe sefialar que
la reduccion de la inflacion (en algunos anos por debajo de las expectativas)

coadyuvd a mantener tos altos rendimientos que ofrecia la banca comercial.
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La mayor captacién bancaria trajo consigo un mayor financiamiento, que aunado a
las reformas introducidas a fines de 1988 e inicios de 1989, consistentes en la
eliminacion de la inversién obligatoria de los pasivos bancarios en valores pdblicos y
el saneamiento en las finanzas publicas liberd recursos que fueron canalizados al
sector privado. De esta forma, fue el financiamiento de la banca comercial el que
crecid de manera mas destacada, ya que de representar el 62% del financiamiento

brindado por ambas bancas en 1989, representd el 71% de la banca comercial y de

desarrollo para 1994.

Ahora, en cuanto a la composicion de éste financiamiente tenemos que en su mayor
parte fue otorgado por medio del crédito, y en el transcurso de estos anos se aprecia
un incremento en la participacion de éste con respecto al financiamiento otorgado

por medio de valares ya que de representar el 83.8% del financiamiento total en

1989 llegd a representar el S2.6% del total para 19384, Esta disminucion en la

participacién del financiamiento por medio de valores fue motivada por el vertiginoso
incremento del crédito a partir de 1991, ano en que comienza a mMmostrar tasas de

crecimiento muy mportantes, sin embargo, es ya notable la recuperacién del

financiamiento y del crédito en especial a partir de 1989, ya que a partir de este ano

y hasta 1994 el credito de la Banca Comercial se incrementd en 1849%. (Cuadro 4.2)

Cuadro 4.2

CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL 1989-1994
(Como porcentaje del PIB)

ANG CREDITO CREDITO
TOTAL BANCA
COMERGC!IAL
1989 36.44 2037
1990 36.18 23.92
1991 39.48 28.87
1992 46.25 34.86
1993 52.72 39.74
1994 70.14 49.87

FUENTE “Informe Anualr BANCO DE MEXICO 1983-1954
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Se puede concluir que la nueva politica econdmica caracterizada por la
descentralizacion y la privatizacion de empresas paraestatales, fueron
fundamentales para incrementar el financiamiento al sector privado. Ademas, la
eliminacién del encaje legal permitid liberar recursos para el sector privado y la
liberacién en las tasas de interés favorecié la captacidon de recursos que posibilitd el
crecimiento del financiamiento, que junto con la banca de desarrollo alcanzd a ser
de 75.5% del producto.

Asimismo es notable el cambio en la canalizacidon del financiamiento por sector
institucional ya que en el mismo periodo se presenta una mayor canalizacion del
financiamiento interno hacia el sector privado no financiero, que si bien ya tenia para
1989 la mayor parte del financiamiento (58.5%), se incrementa a partir de este ano
para llegar a representar hasta el 83 4% del financiamiento total en 1994, El
financiamiento al sector privado con respecto al PIB alcanzd el 38% en 1991, dicho
porcentaje es el mas elevado hasta ese afo, sin embargo, “"todavia resulta bajo en
relacién con los observados en otros piases L os datos siguientes son muy
ilustrativos: 180.4 por ciento en Japdn, 103.9 por ciento =n Francia, 86.5 por ciento
en Estados Unidos, 63 9 por ciento en Espana, 65.3 por ciento en ltalia y 48.4 por

ciento en Chile.”'

Por otra parte, la estabilidad econdmica, la apertura externa y las renegociaciones
de la deuda externa, permitieron nuevamente un mayor financiamiento internc en
moneda extranjera, sobre todo para e} sector privado. En 1994 este financiamiento
crece ampliamente para los sectores publico y privade no financieros (para el sector
privado 70.1%, y para el sector publico 100.2%). (Cuadro 4.3)

' Banco de México. Informe Anual, 1992. Pag 46.
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Cuadro 4.3

FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA BANCA COMERCIAL A LOS SECTORES PUBLICO Y
PRIVADO NO FINANCIEROS 1985-1994.
(Como porcentaje det PIB)

TAGNEDA HACIONAL ¥ EXTRANJIERA]
ANO MONEDA NACIONAL, MONEDA EXTRANJERA TOTAL TOTAL
. SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR
PUBLICO PRIVADQ PUBLICO PRIVADO PUBLICO FRIVADO
1989 6.1 12.7 2.8 31 8.9 158
1990 59 15.2 20 4.3 7.9 19.5
1991 7.0 18.7 1.0 6.0 8.0 247
1992 26 25.2 06 6.1 3.2 312
1993 1. 27.6 0.3 7.7 1.4 353
1994 1.4 32.2 07 127 21 449

FUENTE: “Informe Anual™ BANCO DE MEXICO 1985- 1564

Finalmente, la estabilidad economica y fa confianza en México aunada a las nuevas
condiciones de los mercados financieros a nivel internacional v por supuesto, ia
entrada masiva de capitales a nuestro pais, permitieron que el financiamiento interno
en moneda extranjera también se incrementara de manera constante a lo largo del

pericdo, destacando el crecimiento que éste tuvo en el sector privads en 1994,

Cuadro 4.4

FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA BANCA COMERCIAL
A LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO NO FINANCIEROS.
(Promedio durante el periodo como porcentaje de! PIB)

MONEDA NACIONAL Y EXTRANS
ANO MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA TOTAL TOTAL
SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR
PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO rPUBLICO PRIVADO
1983~ 59 8.8 55 1.9 11.4 10.7
1988
1989- 4.0 z1.9 1.3 8.7 53 288
1994

FUENTE “inlorme Anual” BANCO DE MEXICO 1950-1954
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Realizando una comparacion del financiamiento otorgado por la Banca Comercial de

este periodo con el periodo anterior, se observan cambios importantes. En el

Cuadro 4.4 se puede apreciar en primer lugar, un incremento en el financiamiento

total que pasd de 22.1% deil PIB al 34%. En segundo lugar es notable ia

disminucion en el financiamiento al sector publico en poco mas del 50% como

resuitado, sobretodo, del financiamiento otorgade en moneda extranjera Las

razones de dichos cambios se encuentran en las reformas al sistema financiero ya
referidas en donde se elimina el encaje legal y se incrementa ia captacién bancaria
que posibilita el incremento del financiamiento; también obedecen a las directrices
en la politica econdmica que plantea una

desincorporacion de empresas
paraestatales dentro del proceso de privatizacion.

Dentro de ta composicion del credito canalizado a las distintas actividades

economicas, se liene que a inicios de 1989 el gobiarmo recibia el 18.4% del crédito

de la banca comercial, y para fines de 1993, tan sélo racibia el 2.3%, por lo que el

porcentaje de otros sectores se incrementd. El crédito st comercio se incrementd en
el mismo periodo de 13% a 18.8% del total, mientras que el otorgado a la vivienda
pasd de 6.7% a 13.8% y finalmente los servicios, de 21.7% a 28.7%. De tal modo
podemos decir que 1os recursos gue “libero” ei sector publico en el periodo de 1989
a 1994 fueron dirigidos a Jas actividades mas rentabies en estos afos (que para el
caso fueron las de maycr crecimiento). que fueron actividades del sector terciario de
la economia, ya aque el créditc al sector industrial decrece ligeramente, mientras que

el de la agricultura se mantuvo casi sin registrar vanacian

4.1.2.- Eficicncia de la banca comercial.

tLa teoria de la liberalizacion financiera expuesta en el marco tedérico, y los objetivos

del gobierno mexicanoc para llevar a cabo las reformas al sistema financiero,
presentados en e! capitulo anterior, sefialan que la liberalizacién en las tasas de

interés traera un decremento en et margen (o spread) entre las tasas activas y
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pasivas. Para realizar el analisis del cumplimiento de estos objetivos, se tomé el
“margen de interés neto” como aproximacion del diferencial entre las tasas activas y
pasivas. El margen de interés neto se define como: Margen financiero anualizado /
Promedio de activos productivos (cartera de valores, cartera de crédito vigente,

cartera de crédito vencida y deudores por reporto).

El margen de interés neto presenta un desenvolvimiento con altibajos en el periodo
de estudio. En 1990 y 18991 este margen se reduce, siendo de 5.32% para este
ultimao afo, crece ligeramente en los dos anos siguientes, siendo de 6.25% en 1993,
y finaimente se reduce de nueva cuenta en 1994 cuando alcanza un nivel de 4.91%
al finalizar el ano (Grafico 4.1). El promedio del margen de interés neto en los seis
afnos fue de 5.5%. El margen alcanzado en 1993 de 6. 25% representa un “margen
mayor que &l de los principales socios comerciales de México, que se ubica

alrededor dei 3% "

Grafico 4.1

MARGEN DE INTERES NETO 1989-1994.
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El amplio margen financiero que existia en este periodo fue motivado en gran
medida a una cierta ineficiencia de los bancos y a la estructura cligopdlica que
existe en Jja banca privada nacional, la cual presenta un elevado nivel de
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concentracién, lo que genera mayores margenes financieros: "a diciembre de 1983
los tres bancos comerciales mas grandes (Banamex, Bancomer y Serfin) poseian
50% de los activos y pasivos del sistema, y casi 60% del capital, en tanto que desde
el punto de vista de su operacion participaban con 53% de la cartera vigente y de la
captacidon directa del sistema ' E! mantener un elevado margen financierc
contribuye a desalentar el ahorro y la inversién productiva debido a que al
ahorrador se le paga menos por posponer su consumo, y el productor tiene que
pagar un mayor precio por el crédito. El elevado margen financiero que presenta el
sistema financiero nacional afecta sobre todo a las pequenas y medianas empresas

ias cuales no tienen acceso a los mercados financieros internacionales

Los margenes financieros, producto de una estructura bancaria oligopdlica, no
podrian disminuirse en el corto plazo ni por banca extranjera ni por la creacion de
nuevos bancos debido a que existian restricciones a la entrada de bancos
extranjeros a nuestro pais, y por los altos costos asi como por el tiempo que

significaria para los inversionistas que quieran participar con nuevos bancos

Otro aspecto importante para [(as institucicnes de banca comercial es el
requerimiento de capitalizacicn. En 1991 se establece que la banca muitiple debe
tener un coeficiente de capitalizacion con respecto a la cartera de riesgo de por lo
menos el 8%, come se encontraba reglamentado en los piases mas desarrollados,
por lo que se preveée un pernicdo de ajuste de dos anos para lograr este objetivo. Las
instituciones bancarias ilegan a este nivel sin grandes dificultades, ya que el sistema
bancarnoc en su conjunto, alcanza un 9.02% para 1892 y un 10.12% en 1993, pero en
1994 cemienza a petigrar la capitaiizacion de alguncs bancos, la cual se reduce
siendo de 9.65% al finalizar el ano. Y para algunas instituciones llega a descender

por debajo de ese 8% requeride

* Fadl Kun. Sergio. "Labanca de desarrolio en ¢l margo
enero 1995, Pag. 35,
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Este coeficiente de capitalizacion resultd ser una medida importante para asegurar
ia solvencia de

la banca comercial, sin embargo, llegé a ser insuficiente para

algunos bancos ante el desmesurado crecimiento de la cartera vencida en 1993 y
mediados de 1994

Analizando la estructura de la productividad, rentabilidad y eficiencia de la banca
comercial, encontramos impornantes cambios a partir de las reformas implementadas
al sistema bancario y sobre todo, a partir de ia privatizacién bancaria.

En cuanto a la productividad, las distintas variables que dan cuenta de elia indican
un incremento en ésta durante el periodo de estudio De esta forma, la relacion de
margen financiero / ingreso financiero se

incremento de 1889 (20.3%) a 19384
alcanzando un 29.9%

En cuanto a la rentabiidad, ésta crecidé de 1988 a 1993 ano

en que alcanza un 7.1%, sin embargo se ve afectada severamente el siguiente ano

al caer a 2.7%. Como sefialan algunaos autores, en 1994 se empieza a mostrar

signos de “fragilidad financiera Esta se define como el detericro en el balance de

los bancos como resultado de la mala calidad de los activos y de una rentabilidad en
declive”.*

Como sefnalan Mckinnon y Shaw, la liberalizacion y ia desregulacidon de un sistema

financiero no bastan para que exista un mercado financiero competitive y garantizar

la canalizacion eficiente de recursos. En un futuro, quiza la principal medida que se

puede tomar para incrementar la eficiencia de la banca comercial es el incrementar
la competencia real entre las instituciones.

Suares, Davila, Francisco, "Liberngién, regulacion v supeovision del sistema bancario mexicano®.
En: Comercio Extcrior, dic. 94, Pag. 1050
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4.2.- Banca de desarrollo.

El argumento que se da para la existencia de la banca de desarrolio es que en el
mercado financiero existen imperfecciones que impiden, por un lado, la adecuada

canalizacidn de los recursos, y por el otro, que es0s recursos se otorguen al menor
costo posible.

Las reformas propiciaron un nuevo papel de la banca de desarrollo. Anteriormente,
el fomento a las actividades denominadas como prioritarias se llevaba a cabo de
manera principal por medio de la canalizacidén obligatoria del crédito bancario. Pero

a partir de la eliminacion de esta practica, la banca de desarrollo cambia su
esquema de trabajo.

En este apartado se revisara el impacto que las reformas financieras tuvieron en la

banca de desarrollo en dos sentidos. E! primero de ellos se refiere a la canalizacion

de sus recursos enfocados a atender de manera prioritaria a las micros, pequefas y
medianas empresas,; cabe indicar que ante las reformas que se realizaron sobre la
banca de desarrolio, ésta funciono principalmente como banca de segundo piso. El
segundo se refiere a su financiamiento total otorgado a los sectores publico y
privado.

4.2.1.- Cambio estructursl en la banca de desarrollo.

Nacional Financiera (Nafin), Banco Nacional de Comercic Exterior (Bancomext) y
Banrural agrupaban el 75.4% de ta composicion de la cartera total de la banca de
desarrolio, por lo que al hablar de banca de desarrollo se hara referencia
unicamente a estas tres instituciones
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El principatl objetivo que persigue la banca de desarrolio en el marco de las reformas
es el poder asignar recursos. no subsidiados, a unidades productivas que de manera
ordinaria no pueden acceder al financiamiento de la banca comercial o que de poder
hacerlo lo harian en condiciones desfavorables. cabe recordar que Ilos costos
unitarios de coperacién son mayores para Ics bancos cuando atienden a las
pequerias empresas, debido a que los montos de crédito gue éstas empresas

solicitan son menores.

Los mctivos que propiciaron a las reformas en la banca de desarrolio fueron, por un
lado, el poder apoyar proyecios que tengan beneficios sociajes como: incrementar et
nivel de emplieo, dotar a ciertas poblaciones de servic:cs basicos o el de fomentar
las exportaciones, y por el otro. el incrementar el financiamiento externo (a las
empresas), ante un panorama de apertura externa y mayor competencia tanto en el

mercado nacional como en el internacional

Entre las principales reformas para la moderrmizaciéon de ta banca de desarrollo se

encuentran las siguientes:

a) ta adopcidn, de manera preferente, de un sistema de banca de segundo PisoO

b) El paso de un sistema de promocidn basadc en el crédite subsidiado a otro
basadoe en la disponibilidad v oportumcad dei crédito, asi como en el
esiablecimiento de plazos mas adecuados para cada proyecic

c) La promocion del financiamiento extermno para que la banca de desarroiio
pueda ofrecer financiamiento a ccsics intemacionales

d) Un incremento en la eficiencia de tales instituciones

formacién de !a banca de desarreilo en este

Ocs aspectos desiacan en i2 irs
ceriodo, el primero se reliere al tpo de empresa a la cusl ofrece sus servicios. En
anos antaricres la banca de desarrolio se encontraba cenrada en canalizar sus
recurscs a2 'a@s empresas del sector publico, pero a partir de! proceso de

desincorporacidon de empresas pablicas se inicia una etapa en la cual existian cada
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vez mayores recursos para empresas del sector privado y este proceso se ve
aceterado a partir de 1989. La segunda se refiere al tamano de empresa a la cual
ofrece sus servicios. Las empresas del sector privado a las cuales ofrecia
financiamiento eran generalmente empresas grandes, dejando sin financiamiento a

pequefas y medianas empresas. Actualmente, el nimero de empresas micro,

pequefias y medianas que reciben financiamiento por parte de la banca de
desarrollo es mayor que el numero de grandes empresas

Como ejempio de esto tenemos que. "Nacional Financiera (Nafin), apoyaba en 1889

a sdlo 11,000 empresas, frente a 160,000 en la actualidad (1984), de las cuales ei
98B% son micros y peqguenas. Durante la actual adnunistracion, el Banco Nacionatl
de Comercic Exterior (Bancomext) incrementd en 50% e! monto de financiamiento
otorgado: de 12.000 millones de dodlares en

{estimados) en 1984

1988 paso o 18,000 millones

En el mismo periode el nidmero de empresas atendidas se

multiplicd por ocho , ai aumentar de 1,700 a casi 15,000 Lo que busca la banca

de desarrollo es basicamente el poder incrementar el financiamiento oxterno (a las
empresas), de la micro y pequefa empresa

Cabe sefalar que a dderencia de anocs antenores fa juncion d2 la banca de

desarrollc en el periodo de estwudio sa& centra en ofrecer recursos de manera

oportuna a@ las empresas y a brndar tales

= plarcs mas adecvados,
ademas de orientar ios proyecios

Otro de los principales avances se encuentra 2n las fuemtes de financiamiento para

ta banca de fomento. En 1989 la principal fuente de recursos para Nafin en moneda

nacional provenia ge 13s aceptaciones bancarias a corte plazo, "para mayo de 1894,

el saldo total de captacién en moneda nacional ascendido a 37,000 miiones de

nuevos pesos, integrado en un 58% de aceptacores bancarias, 19% de Credibures

(valores bursatiles de cartera de segundo piso), 7% de Bondis, 6% de Nafides, 1%

s

Aspe Armella, Pedro, ©

tin Comercio Exterior. dic 1994, Phg. 1036
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de Nfindex y 1% de depdsitos diversos."® También se logré incrementar la captacion

en moneda extranjera mediante la colocacién de bonos en el mercado internacionat

de capitales. Sobre el financiamiento que otorga ésta institucién se observa un

cambio importamte en su funcionamiento; de tal forma que para 1989 el credito que

brindaba como banca de primer piso representaba el 32% del total, mientras que

para 1994 {fue de solo 1.5%. Para este mismo ano, del total del crédito otorgado el

65% fue por medio de bancos, mientras que el restante 35% fue por medio de

intermediarios financieros no bancarios como uniones de crédito, arrendadoras
financieras, emprasas de factoraje y entidades de fomento

Por parte del Bancomext, el nimerc de empresas a las cuales se les brindd servicio
en 1988 fue de 1,894 y en septiembre de 1994 este numero era cercano a 12,000.

Esta institucion tambien emprendid un proceso de diversificacidn de sus fuentes de

financiamiento en moneda extranjera, logrando obtener la mayor parte de sus
recurscs por fuentes no tradicionates.”

Por su parte, "de 1889 a 1893 el Banobras mcrementd en mas de 150% <l valor real

def sus créditos. De diciembre de 1988 a agosto de 1994 canalizéd recursos por

21,677 millones de nuevos pesos™®

con la siguiente distribucidn. en comunicaciones
y transportes el 349%

en agua polable el 20%, en vivienda el 18%,; en infraestructura
el 17% y el restante 11% en otros

Otro beneficio gque trajc consigo la banca de desarrolio a partir de su

reestructuracion fue el fomentar ¢! crecimiento de otros intermecdharios financieros no
bancarios (comc arrendadoras y uniones de crédito), con 1o cual se logra en un

mediano plazo reducir las tasas de interés por parte de la banca comercial, y

ademas se brindd apoyo gue No necesariamente tenia gue ser crediticio a pequefas

® Werner, Martin,

1994, Pig. 1058
7 Coma Jo cs 1a ciision de titulos de deuda
* Werner. Mantin, Op Ciz. Pag. 1060

desarrollo 1988~ 9

En. Comecrcio Extenor, dic.
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y micro empresas y de no ser por estos intermediarios, sus costos hubieran sido
mayores.

4.2.2.- Financiamicento de la banca de desarvollo.

El primer aspecto que cabe mencionar es el incremento en el financiamiento de la

banca de desarrolio a lo largo de este periodo, esto a pesar de una disminucién en
1990, de la cual se recuperd en los anos siguientes En cuanto a la composicién de
su  financiamiento, el otorgado por medio de valores ha representado
aproximadamente e! 10% del financiamiento total de ésta banca en el periodo de
estudic

E! financiamiento total al sector publico no financiero se redujo ce 72.2% con

respecto ai financiamiento total otorgado por la banca de desarrollo en 1889, a
42 4% en 1894; mientras que el financiamiento al sector privade no financiero se
incrementd al pasar de 17 6% en 1888 a 19 8% en 1834 Si bien es notoria la
reduccidon del financiamiento hacia el sector publico, su participacion sigue siendo
mayoritaria al ser de casi el 8% anua!l como porcentaje del producto durante este
periodo. Sin embargo, se observa una notable disminucidn en el financiamiento al
sector publico de casi un 80% en comparacion con el periodo 1983-1988. Tambieén,
al funcionar como banca de segundo piso, y al atender a pequenas y medianas
empresas privadas en vez de las grandes empresas publicas, el financiamiento de

esta banca se reduce con respecto al periodo anterior. (Cuadro 4.5)
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Cuadro 4.5
FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA BANCA DE DESARROLLO
A LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO NO FINANCIEROS.
(Promedio durante el periodo como porcentaje det PIB)

S
MCHEOE NACIONAL ¥ EXTRANJERA
ARO MONEOANACIONAL  __MONEDA EXTRANJERA TOTAL TOTAL
SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR
PUBLICO PRIVADD PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO
1983- 2.6 2.4 171 0.8 19.7 3.2
1988
1889- o.7 21 72 0.8 7.9 29
1994
FUENTE “inforrme Apual BANCO DE MEXICO. 1530-1894

4.3.- Mercado de valores.

En 1969 y 1990 i1a evolucidon del mercado de valores se vio influenciada

principalmente por valores emitidos por el Gobierno Federal cuya participacidn
dentro del saldo de 10s valores bursatiles repressitd el 53.6% para 19839, En 1990
este comportamiento se vio favorecido por el saneamiento en las finanzas publicas y
el alargamiento en ei plazo de la deuda interna del sector publico ademas de las
condiciones de estabilidad econdmica, por 1o que en 1989 el indice accionario crece

65.1% en terminos reales y en 1980 lo hace en un 15.5%. Las reformas al sistema

financieroc que se presentan en el primer semestre de 1990 crearon un cliima de

expectativas positivas. Situacion que se vio revertida en el segundo semesire por

las condicicnes internacicnales (las expectativas de poco crecimiento de las

economias mas desarrciadas)

£n 1891 el comportamiento favorabie de la economia y el proceso de privatizacion
bancaria y scbre todo, el gran incremento en !a demanda de titulos con recursos
externos {ia inversidn en portafolio llego a ser del 18.8% del total, realizandose esta

en un 74% por medio de los American Depositary Receipts ADR's), favorecieron el
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crecimiento del Iindice de precios y cotizaciones que llegd a incrementarse en 78.6%.
Para este afio como en los demas, las transacciones con Cetes representaron la
mayor parte del total con un 88.5%. También en 1991 se permite a las Casas de
Bolsa realizar las llamadas "operaciones en corto” Para 1992 nuevamente, se
cuenta con grandes flujos de inversion del exterior. por lo que el indice accionario
crece un 34.7%.

En 1993 se revierte el comportamiento favorable que venia dandose en el mercado
de valores. Ante la desaceleracién econdmica, y las causas que la provocaron, en
el primer semestre de! ano los valores de renta variable tuvieron resultados
negativos. Se comenzaron a recuperar a partir de! tercer trimestre, para obtener un
incremento real de tan sodio 1.3% en todo & ano. La recuperacion en el segundo

semestre se logra gracias ai incremento en ia captacidn de recursos externos

Para 1994 el flujo de recursos externos se r2duce de manera significativa,

basicamente como cansecuencia de !a situacidn polit que se vive en México, por
lo que el riesgo pais se incrementa de manera importante. Aungue en este ano se
reactiva la produccion, la desconfianza y las expectativas negativas, no solo por tos
acontecimientos politicos, sino tambien hacia las actividades econdomicas, sobre
todo, ante ia imposibilidad de mantener el tipe de cambio. el indice accionario cae
un 9% en términos reales

Varias conclusiones s¢ pueden realic

a parir de ia composicién por instrumento y
de la evolucion del mercavio de valores

En el periodo 18838-19%4 tas transacciones con Cetes representaron la gran mayoria
del total, ya que las accicnes tuvieron una muy baja bursatilidad. Sin embargo, si se
incrementd el saldo de los valores de renta variable dentro del total. En 13988 estos
valores representaron tan sodlo el 28.4% del sazido total del mercado de valores,

mientras que para 1894 su participacion llegd a ser de 68.2%. Esto quiere decir
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que las empresas privadas tuvieron un mayor financiamiento por medio del mercado
de valores.

Es importante destacar el gran peso que tienen los Cetes dentro del mercado de
valores durante estos seis afos  Siempre constituyeron la mayor parte de los saldos
en los instrumentos de renta fija hasta el mes de septiembre de 1994 cuando

comienzan a ser sustituidos por Tesobonos. Y en lo que a las operaciones

bursatiles se refiere, las operaciones realizadas con Cetes constituyeron mas del
90% de las realizadas dentro del mercado de valores durante todo el periodo, con

excepcion de 1993 en que fueron superados por los Bondes. De tal modo, que

podemos determinar que, en los afios de estudio, el mercado de valores mexicano

era un mercado en donde las operaciones bursatiies se encontraban todavia

dominadas ampliamente por titulos de deuda piblica

Con respecto a la innovacion financiera en este periodo, en 1989 se presenta un
avance en los instrumentos de captacidn. En agosto de ese ano el Banco de México
permite a las sociedades nacionales de credito la emisién de pagarés bancarios
denominados en dolares; en el mismo mes, Nafinsa emitio los Bonos Bancarios para
el Desarrollo Industrial (Bondis) Para marzo de 1389 se autoriza la operacion de
sociedades de inversion de renta fija para personas

morales manejados por las
casas de bclsa

£ julio de este ano se introdujeron dos nuevos instrumentos de
captacion, por un tado los Bonos do la Tescreria de la Federacion (Tesobonos),
denominados en adlares (aungue pagaderos en pesos), e indizados al tpo de
cambio libre el objettvo de estos bonos es ofrecer a los inversionistas una cobertura

ante posibles variaciones en el tipo de cambio (devaluaciones del peso mexicano),

con 1o cual se esperaba reducr la fuga de capitales; y por el otro, los Bonos

Ajustables det Gobierno Federal (Ajustabones), denominados en monreda nacional e

indizados a ia infizcién Sin embargo, el peligro para el gobiernoc sobre estos

tnstrumentos es que una fuere desestabilizacién en el tipo de cambio o una elevada

inflacidn revatuaria ampliamente esta deuda publica que fue lo que ocurrio en 19384,
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Es por tal motivo que el gobiemo debid cuidar la participacién de estos instrumentos
dentro del total.

Por parte del sector privado, la CNV autorizé ia emisién de obligaciones

qQuirografarias indizadas al tipo de cambio libre y los certificados de participacion
inmobiliarios amortizables también indizados al tipo de cambio tibre Entre
valores bancarios,

los
las aceptaciones bancarias registraron una caida. pero se
fomentd la emision de bonos de largo plazo para que los bancos pudieran captar

recursos, sin embargo, su participacion dentro del total de valores bursatiles tan sélo
alcanzd un 1%.

En 1990 ante los probiemas que enfrentaba ¢! sector agroindustrial (como ya se vio),

se autoriza a los almacenes generales de depdsito para que emitan bonos de

prenda con vigencia maxima de un ano. En este mismo ano los Bondes

representaron los titulos de mayor imporntancia a large plazo, seguidos de los
Ajustabonos Por su pante, los bones bancarios tambien

participacidn

incrementaron su

En 1991 se aulcriza ia emision del pagaré hnarcero para las arrendadoras y

a
empresas de factcraje. También se inicid ta emistdn de ios Bonos Bancarios de

Desarrollo a Tasa Real para la captacian ce recursos de la Banca de Desarrolio

Cabe mencionar por su dnpoftancia, quse en este mis

mo anc se emitieron bonos por
parte de la banca de dssarrclic gue fueren colecados e manera favorable en los

mercados internacionaies. Por otra parte, en este ano desaparecen det mercado los

Petrobenos y ios Pagafes al amortizarse su Oluma emisién.  Es también en 1991

cuando se elimina el coeficiente de hquidex en moneda nacional y se dispone la

transferencia de esos recursos a Boncdes, medida que colabord para que el saldo de

los instrumentos de! sector pubilco de largoe piazo se incrementara,
alcanzar el 55%

liegando a
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En 1992 disminuye en 30% la circulacién de valores del sector publico en términos
reales, gracias al saneamiento en las finanzas publicas y a la amortizacion
anticipada de los Bondes no bursatiles. En septiembre de 1992 se autoriza la
emision de los "warrants”, que es uno de los productos derivados, asi en este mismo

afio la BMV comenzé a calcular el indice México para este tipo de titulos opcionales.

A manera de conclusidn podemos afirmar que las reformas propiciaron ia innovacion
financiera con lo cual se incrementaron las opciones de financiamiento; también
podemos decir que a pesar de que No se presenta un cambio importante en el plazo
de los valores de renta fija en el periodo 1989 -1994, si se presentan cambios
importantes en la composicion de titules de deuda que no pertenecen al sector
publico. Tal es el caso del pagaré bancario bursatil que comienza a tomar
importancia dentro de los saldos a partir de 1990 hasta 1994, mientras que las

aceptaciones bancarias van perdiendo importancia hasta 1983

Las sociedades de inversion tuvieron un amplio crecimento en el periodo 1989 -
1984, lo cual favorecio !a captacidn de recursos sobre todo para el mercade de
capitales al ser el rmas necesitado de éstos, al permitir a pequefios inversionistas
entrar al mercado de valores. Sin embargo, aungue las sociedades de inversion
fueron muy importantes en el crecimicnto de la inversidn, aun el mercado de
capitales resultd ser muy pequefo en comparacidn con otres mercados de naciones
mas desarroliadas. Por otra parte, eran muy pocas las empresas que cotizan en ia
Bolsa Mexicana de Valores, por lo que el financiamiento a largo plazo por medio del

mercado accionario se encortraba muy lejos de servir a empresas medianas

89



CAPITULO 1V impacto de las reformas

4.3.1.- Profundizacién financiera.

En el periodo 1989-1984 la profundizacion financiera se incrementa de manera
notable en México. En 1989 esta era de 39.9%, y ya para 1994 llega a ser de 59%.

es decir en ese periodo de seis afios crecid casi un 50%, destacando sobre todo el
crecimiento que se dio en los afos de 1993 y 1984.

Varias son las razones gque explican este

importante crecimiento en la
profundizacion financiera durante estos anos

Una de ellas es la estabihidad economica que existid en este periodo en relacién con
los anos anteriores, o que brindd seguridad a los inversionistas tanto nacicnates

como extranjeros guienes viercn una oportunidad para multiplicar sus recursos
dentro dei mercadc de valecres mexicano asi como para invertir en proyectos
comerciales e industriales (y postericrmente en materia de servicios financieros), por

medio de la inversion extranjera directa.

E! corregir de antemans problemas macrosconémicos como el mantener controiada
la inflacién, e! saneamiento en las finanzas pGuhic
cambio,

y |3 estabilidad en el tipo de

cdisminucidn del riesgo pais que
sirvieron como base para gue en estg pernodo existiera una importante entrada de
capitales, que Incluso

fuercn elementos impornantes en ia

fue superior a la

esperaca por las expecwativas mas
optimistas A partir de mediados de 1989 los recursos externcs comienzan a
ingresar al pais de manera creciente y en ios pnmeros 2r0s 2sStos recursos se
dirigieron (anto hacia la inversion de cartera como hacia la inversion extranjera
directa, pero en 1993 y 19384 estos recursos se dirigieron principalmente a la

inversidén de cartera, por o que se fuercn conviriendo principalmente en recurscs de
corto plazo buscando mayor liquidez. Cape recordar que en el periodo anterior
(1982-1888), la inestabilidad econdmica y la ampilia fuga de capitales ocasionaron

una disminucidon en la profundizacidn financiera (Grafico 4.2)
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Grafico 4.2
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La desregulacion financiera iniciada a partir de 1989, y sobre todo en 1990, también

tuvo una importante influencia al permitir que inversionistas extranjeros pudiesen
inverlir sus recursocs en nuestro pais

Y por supuesto, el segundc elemento clave de este crecimiento se encuentra en los

elevados rendimientos que ofrecia el mercado nacional en relacién con

los
internacionales, sobre todo con los de naciones mas desarrolladas.

Las tasas de
interés de los instrumentos en México fueron muy altas en un inicio (1989), pero

paulatinamente se fuercn reduciendo, a medida que la estabilidad econdmica se

concretaba y las reformas implementadas en el ambito financiero se aseguraban.
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4.4.- Probl

en el financi iento.

4.4.1.- Cartera vencida.

La cartera vencida fue uno de los principales problemas, sino es que el principal, al
que se enfrentd 1a banca mexicana en los afos de estudio. El problema se inicia
desde antes que se diese la privatizacién bancaria y la reforma a la banca de
desarrolio, por 1o que no son atribuibles totalmente estos resultados al manejo

organizacional o de eficiencia de ias instituciones crediticias. E! problema da inicio

desde que el sector pdblico elimina el encaje legal y suprime los cajones selectivos

de crédito, por lo que se liberan grandes cantidades de recursos que era necesario
colocar

Por otra parte, el incremento en cartera vencida es también motivado por la

deficiente evaluacidn de crédito que brindaron los bancos y por la amplia
liberalizacion de recursos que se hizo a partir de 1989 por parte del sector publico al
eliminar el encaje legal y el coeficiente de liquidez, aunque también existic el
problema de la desaceleracion econdomica que vino a intensificar este problema
Ante este incremento, se dispuso desde 1991 que existieran reservas preventivas y
un mayor rigor en la calificacidén de la cartera crediticia, sin embargo, estas medidas
no fueron suficientes para conteneria

En 1989 ia cartera vencida total se incrementd en poco mas de 200%, al pasar de!
1.1% del crédito total (incluyendo la cartera cedida en redescuento), en 1888 ail
3.4% en 1989 y & partir de ahi decrece ligeramente en los dos anos siguientes, pero
en 1992 comienza nuevamente a incrementarse a tasas que superan et 50% anual,

para en 1994 representar o 5 4% del crécito total

Ahora, realizando el analisis por lipo de banca, se observa un crecimiento cercang al
400% en la cartera vencida de la banca de desarrolio entre 1988 y 1989 Este

incremento proviene basicamente de la cartera vencida de ia actividad minera y de
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la industria siderurgica y de productos metdlicos. En los afos subsecuentes

decrece, para volver a incremertarse en los afos de 1983 y 1984 sobre todo
originado por el rubro de "otros intermediarios financieros”, ya que es en estos afos
en que las Uniones de Crédito comienzan a

tener problemas financieros.
{Cuadro 4.6)

Cuadro 4.6

CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL
Y DE DESARROLLO 1989-1984
(Tasas de crecimiento)

ANO CART. VENCICA CART. VENCIDA CART. VENCIDA
TOTAL BANCA COMERCIAL BANCA DE DESARR.

1989 2050 580 390.5

1990 0s 877 (25.2)

1991 @n 54 B (82 7

1992 562 67.7 12.0

18993 508 505 52.5

1994 528 56 4 32.2

FUENTE "intarrne anualr BANC O DE MEXICD

RS =

Por su parte, la cantera vencida de la banca comercial presenta un crecimiento muy

censtante de 198% a 1894 Con ta! crecimiento,

la cartera vencida del crédito
otorgado por la banca comercial

pasa de representar el 1.7% dei crédito total
otorgado por esta banca en 1985 al 5.2% para 1893 y si a! crédito tota! le restamos
fa canera cedida en redescuento

atcanza un nive!l de 7.4% (Cuadro 4 7)

Cuadro 4.7
CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL

Y DE DESARRCLLC 1954-19%84
(Prommedia duranle el penosdo como porcentaje del Pi8)

ANO CART VENCIDA CART VENCIDA CART. VENCIDA
TOTAL BANCA COMERCIAL BANCA DE DESARR.
1983-1982 075 ¢ 4G 027
1989-1994 1.92 1 44 048
FUENTE “informe Anual BANCO DE MEXICO 1280~ T944
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Este incremento en la carera vencida de la banca comercial se encuentra mas

distribuido entre las distintas actividades que en la banca de desarrollo, sin

embargo, destacan las actividades agropecuarias y mineras. la industria

manufacturera y a partir de 1982 comienza a deslacar el crédito al consumo y en
1994 es notable el incremento que se da en la cartera vencida de la industria de la
construccion y en el rubro de vivienda.

Podemos concluir que en los primeros anos el incremento en la cartera vencida es

motivado por la dificil situacidon que presentan las actividades primarias y a la

industria siderurgica En anos postericres otiras causas tomaron mayor fuerza: ia

desaceleracion econdmica coloca en problemas financieros a un gran numeroc de

Uniones de Creédilo, los consumidores que en anos anteriores gozaron de los

beneficios de pagar a plazo se ven imposibiiitados para pagar los montos de sus
adeudos y de cubrir las tasas de interés que la banca habia establecido; finaimente,
la quiebra de muchas empresas que ante la apertura externa no pudieron competir,
son las principales causas de la cartera vencida en 1993 y 1994

Un punto favorable de las reformas en materia de riesgo crediticio es que a parur de

1990 se comenzarcn a tomar medidas preventvas para afrontar problemas de

cartera vencida. Asi se constituyé un fondo de provisiones preventivas para riesgos

crediticios, aunque &ste no fue suficiente. ya que para fines de 1993 las reservas

preventivas por concepto de riesgo crediticio era de casi 14,000 millones de pesos,

con una cartera vencida que rebasaba los 33.000 millenes de pesos. Asimismo, se

empieza a tener mayor cuidade en ia clasificacion del riesgo crediticio, hecho que,
como se comentod, tampoco impaid su crecimiento
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de las peformas

4.4.2.- Fragilidad financiera.

E! esquema de financiamiento del desequilibrio en cuenta corriente de la economia

nacional en la década de los 90 no fue un financiamiento solido. ya que se basd en
filujos de inversidon extranjera de corno plazo.

Desde fines de 19982 ya se destacaban signos que impedian el crecimiento estable
de la economia. de tal modo, en 1993 se opta por una politica depresiva, con lo cual
se reduce el crecimiento econémico, y el déficit en cuenta corriente, pero en 1994
nuevamente se expande e! gasto publico y se lleva a la economia a un crecimiento
del 3.5%, sin embargo, no se tomaron medidas correctivas para solucionar el déticit

en cuenta corriente, por 1o que éste se incrementa hasta aicanzar niveles de casi el
8% de! PIB

Desde inicics de 1994 tantc las condicicnes nacionales como internacionales

mostraban ya la inviabilidad de continuar con el financiamiento de la economia
nacional sin realizar algunos ajustes importantes como una devaluacion del peso. A

nivel internacional, las tasas de interés comienzan a crecer de manera importante en
las naciones mas desarrclladas. 1o que restnnge los recursos externos, por otro lado,
otros mercados emergentes, cocme Brasil, ofrecian allos rendimientos a los
inversionistas Al intericr. 1cs sucesos poiliticos incrementan el nesgo pais de
Meéxico. y el elevado deéficit en cuenta corriente pone en duda la viabilidad de la

£sto ocasiond que los inversioristas extranjercs comenzaran a
retirar sus recursos dei

politica econdmica

pais ocasionando wuna disminusidn de las reservas
internacicnales de cas: 10,000 millones de ddlares en al inicic del segundo trimestre
de 1994, o que ya anticipaba una crisis de hqui

fue retrasada con

der desde este tnimestre, paro esta
ia emisicn en grandes montos de Tesobonos, los cuaies
constituian una deuga muy volatl

y gereraban esa misma volatiidad en la
estabilidad cambiaria
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Es interesante destacar el cambio tan importante que se da en la composicién de la
demanda de valores gubemamentales después del segundo trimestre de 1994

cuando instrumentos de deuda publica tradicionaimente aceptados comienzan a ser

cambiados por Tesobonos. En 1988 en la primera emisidon de Tesobonos, eéstos

representaban tan soélo el 0.2% de los valores emitidos por el Gobierno. Mientras

que los Ajustabonos representaron el 2.8%. En ios primeros anos los Tesobonos no
tuvieron gran aceptacion dada la certidumbre que existia en la paridad cambiariay a

to reducido de su rendimiento. Pero a partir de abril de 1994, el gobierno decide

cambiar Cetes, Ajustzbonos y Bondes por Tesobonos con la intencion de dar

confianza a los inversionistas, y es a parur de este mes cuando la tenencia de

Tesobonos comienza a crecer de manera =speciacular  Para enero de 1994 la

tenencia de Tescbonos era de 4,592

miltones de nuevos pescs. para mayo son
18,578 muilcnes de nuevos pescs vy para diciembre fueron 94 679 miillones de

nuevos pescs Esto ocasionaria postenormente problemas de liquidez para el
gobierno mexicanc sl tener gue pagar estos tituios de deuda en su vencimiento, lo

que desencadenaria la crisis financiera

A partir del 10 de noviembre de 1991 v hasta cas finalizar 18384 (19 de diciembre),
se mantuvo el régimen cambiario, consistente en permitir que ia paridad cambiaria
flotara dentro de una banda y en donde el Banco ge México intervenia cuando fuese

necesaro para mantenar a2l hpe de cambio dentro de esta banda

El dia siguiente se amphd ia

54

anda de flotacidn para ratar ge estab:hizar asi al peso,
pero esta medida tuc NG, por 1o que el 22 de diciembre se pasé a un régimen Jde
flotacion. La cnss se desencadena e} 20 ce cdictembre con una devaluacion del
peso que pasa d2 una pandad de 3. 46 pescs por golar a 5.0 pesos por dolar y con
un crac &n la Bolsa Mexicana de Valores que mizs retroceder e indica accionario un
35%. En este punio se colapsa el esguema ce financiamiento externc que para ese
momento era primordiaimente especulativo
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Ante el riesgo que representaba para los mercados financieros internacionales ia
crisis financiera de diciembre de 1994, se realiza un paquete de rescate financiero
por parte del gobierno de E.U., presionado por los inversionistas que tenian
inversiones dentro de! pais., para que ayude a México a solventar sus compromisos
de corto plazo y evitar asi un efecto domind sobre los mercados financieros
internacionales, situacion que si se presentd en las bolsas de valores mas
importantes bajo et llamado “efecto tequila”

El paquete de ayuda financiera consistid en el otorgamiento de crédito a plazos
mayores que los que tenia que enfrentar México en el corto plazo Asi se
extendieron basicamente cuatro lineas de crédito en donde la mas importante
provenia de E.U., del Fondo de Estabilizacidn del ddlar, la segunda del FMi; la
tercera del Banco de Pagos internacionales y finalmente la cuarta de ta banca
comercial.

Esta crisis financiera desencadenaria una crisis general dentro del sistema
financiero nacionai con un deterioro en las utilidades de la banca comercial, el
agravamiento en ia cartera vencida y ta contraccion de ia inversidn tanto nacional
como extranjera.
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cAPiTULO V

CONCLUSIONES.

El proceso de liberalizacidon y desregulacion financiera que se presenta en México
no es un hecho aislado, forma parte de un proceso que se presenta a nivel
internacional, tanto en paises en desarrollo de América Latina y Asia, como en
algunas naciones industrializadas desde fines de la década de los 70 y durante los
afos ochenta.

En el caso de México. 1a brecha ahorro-inversion ha sido uno de los determinantes
importantes en la funcion que ha cumplido ! sistema financiero nacional en cada
pericdo revisado. En el primero de ellos, de 1976 a 1882, la brecha ahorro-inversién
es financiada basicamente por medio de deuda externa, aqui el sistema bancario
sirve como puente entre 12 banca internacional y las empresas mexicanas y el sector
publico. Este esquema de financiamiento. por 1o menos en las magnitudes en las
cuales se presentd, generaria problemas al interior de la economia nacionatl dada su
gran fragilidad, ya que se trataba. en primer lugar, de un financiamiento externo de
corto plazo que no podia mantenerse por mucho tiempo y, en segundo lugar, se
dependia de precios intermacionales para sustentario, en donde México no tenia
injerencia en ellos. En el siguiente periodo, 1983-19288, el pago de ia deuda externa
y la fuga de capitales genera una salida de recursos, aqui ol sistema financiero
canalizd recursos del sector privado al sector publico para que este se hiciera cargo
de su deuda al mismo tiempo que subsidiaba la deuda del sector privado En estos
dos periodes el sistema financiero mexicano estuvo caracterizado por un elevado
rnivel de represién asi como por un escaso desarrolto, tanto en ias institucionas como
en los instrumentos financieros. Por uUitimo, en el periodo de estudio, 1989-1994,
nuevamente la brecha ahorro-inversidn crece de manera acelerada, y la inversion

que no fue cubierta por el ahorro interno es otra vez financiada con ahorro externo,
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en donde el sistema financiero mexicano facilita este financiamiento externo, pero

ahora, basicamente, por medio de inversion extranjera ya sea directa y, sobre todo,
en cartera.

Como se comentd, el sistema financiero puede influir de manera positiva en el
esquema ahorro-inversion al incrementar e} ahorro interno para que satisfaga los

requerimientos de la inversidn doméstica, o bien al facilitar el acceso del ahorro
externo. En el caso de Meéxico, la primera conclusién que puede desprenderse es
que los objetivos de politica econdmica marcados para el periodo 1989-1994
estuvieron lejos de cumplirse en lo referente al ahorro interno, el cual no sodlo no se
incrementé como estipulaba el Plan Nacional de Desarrollo, sino que, por el
contrario, se redujo al pasar de 18 8% del PIB en 1989 a 15 8% en 19393, Si bien el
ahorro financiero, vy por tanto la profundizacion financiera. se  incrementaron
notablemente en los afos de estudio. esto no se tradujo en un mayor ahorro real.

De o anterior se desprende gque en todo el penado de estudio, el ahorro interno fue

complementado por el ahorro externc, hecho que al parecer resulta benético, sin
embargo. un analisis mas profundo de esta forma de financiamientc denota que ei
financiamiento de la inversidn con recursos externos tiene un limite.  Si bien el
financiamiento externs resulta ser un buen catalizador del crecimiento econémico,
este crecimiento no se puede sustentar en el large plazo mediante e! ahorro externo,
y menos si éste es de corte plazo debido al gran riesgo gue se corre por la
especulacion que ocasiona ta inversion extranjera que se realiza en cartera, por 1o

que el pais posteriormente debera ser capaxz de generar esos recursos de manera

interna para poder sustentar su crecimients y luego, por medio de exponaciones,
generar las divisas necesarias

Si bien los fluos de capital que financian el deéfict del anorre interno  pernuten
incrementar 1a inversidn y par tanto el crecimiento economMico, 532 aebe tener cuidado

ya que la inversion extranjera en cartera representa un financiamiento de corto giazo

99



CAPITULO V__Congl:

muy inestable que ante variaciones en el tipo de cambio o en las tasas de interés,

pueden desencadenar una crisis financiera y en una posterior crisis econdmica
como ocurrié en 1895 en nuestro pais

Las situacion que presenta la economia mexicana a partir de 1989 permite crear las
condiciones macroeconémicas para poder realizar

las reformas en el sistema
financiero;, dicho proceso no se hubiese podido

lograr afos atras dadas las

condiciones prevalecientes en la economia nacional. A partir de 1989, y de hecho
desde 1988, la economia mexicana comienza a estabilizarse: los niveles de inflacion

se reducen, las renegociaciones de la deuda externa permiten reducir la salida de

recursos por concepto de intereses y las finanzas publicas tlienden a equilibrarse.
Estas condiciones facilitaron la liberahzacion, desregulacién y privatizacidon del

sistema financiero En afos anteriores también fueron creadas las condiciones

necesarias dentro del sector financiero que permitieron realizar posteriormente los
procesos de liberalizacion y desregulacion financiera, destacando de entre estas

medidas el desarrollo del mercado de valores (sobre todo de valores publicos), y ia
eliminacion de restricciones a la entrada de capitales. De tal forma. podemos
concluir que la estabilidad macroecondmica fue uno de los prerrequisitos para llevar

a cabo de manera favorable ta liberalizacion del sistema financiero. En otros paises

de Ameérica Latina el poco éxito en los procesos de liberalizacidn financiera fue
motivado, en buena medida, por una situacidn macroecondmica inestable; la
experiencia historica mostraba que los procesos de Wberalizacidn financiera eran
obstaculizados en paises

en donde ngo existia previamente

una estabilidad
macroecondmica

Entrando al tema de las reformas al sistema financiero mexicano, como se comentsd,
eéstas se llevaron a cabo para cumplir ciertos fines. De este modo la liberalizacidn
financiera pretendia wvarios objetivos. Uno de los mas importantes era el de
incrementar los niveles de captacidn, pues en los afos anteriores los elevados

niveles inflacionarios y el control en las tasas de interés fomentaron el desarrolio de
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mercados informales y el consumo de bienes duraderos como una proteccién contra

la inflacion. Asi, uno de los objetivos que se cumplid de manera favorabie fue

incrementar tanto la captacion, como el financiamiento realizado por

la banca
comercial.

La liberalizacion en las tasas de interés, y la reduccidn en la inflacion
permitieron al sistema bancario ofrecer rendimientos atractivos a los ahorradores,
por lo gque la captacion se vio notablemente favorecida duplicandose de 1989 a
1984; mientras que la eliminacion del encaje legal y de la canalizacidn selectiva del
credito, asi como el desarrolio de un mercado de valores publicos, permitieron que el

financiamiento otorgado por la banca comercial se incrementara de modo apreciable

en el periodo 1989 - 1994, El incremento en el financiamiento se vio sustentado

principalmente por el incremento en los créditos que la banca comercial realizd en

estos anos Estos montos crecientes de financiamiento fueron canalizados

principalmente a través del crédito directo, el cual crecid en 184%. E! financiamiento

interno hacia el sector privado si bien se incrementd de manera notable, aun resulto

ser bajo en comparacion con oires paises, por lo gue debera fomentarse el

incremento de su participacion en el producto en 10s proximos afos.

Otro de los objetivos de la liberacidon financiera era el de reducir el margen de

intermediacion financiera Podemos concluir que este objetivo fue parcialmente

cumplido, ya que no se logréo reducir el spread entre tasas activas y pasivas
conforme a los niveles internacionales.

Asi el margen de interés netoc llega a ser
cercano al 5% al finalizar 1994.

El procesoc de privatizacidon bancaria serviria, desde el punto de vista oficial, para
incrementar los niveles de eficiencia de las instituciones.

En el rubro de eficiencia,
ésta logrd incrementarse

ligeramente, ¢} margen de

intermediacién se redujo,
aunque de manera muy tenue. FPor

otro lado, se incrementd el numero de
instituciones bancarias,

sin embargo, aun no se pudieron apreciar cambios

importantes en la distribucidn de la captacidn de recursos y det financiamiento que

rompieran con la concentracion y centralizacion existente en ambos aspectos ya gque
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en los afos de estudio se observa que la mayor parte de la captacion de recursos se
lleva a cabo en las principales ciudades del pais y estos recursos se dirigen
primordialmente hacia las grandes empresas. Podemos decir por tanto, que el
sistema financiero nacional se encontraba estructurado para dar servicio a las
grandes empresas o corporaciones, por o cual estaba sumamente concentrado,
tanto en grandes empresas, como en zonas geograficas, por o que atendid poco a
ias pequefas y medianas empresas o a proyectos en zonas rurales. Esto puede ser
muy bien aprovechadc por bancos extranjeros o por nuevas instituciones que
pueden brindar servicio a estas zonas ofreciendo mayores instrumentos a menores
costos. Un paso importante para revertir esta tendencia fue la legalizacion de las

cajas de ahorro.

Se ha visto que uno de los principales logros de las reformas al sistema financiero lo
constituyd la reestructuraciéon de la banca de desarrollo Como se comentod, el
principal objetivo de esta banca era e! que pudiese financiar a las unidades
productivas que se les dificultara el financiamiento por otros medios o
intermediarios, como el acudir directamente a la banca comercial o al mercado de
valores. Destacan tres avances logrados por la banca de desarrollo en el penodo de
estudio. El primero de ellos se refiere a la mayor canalizacion de los recursos hacia
el sector privado. E! segundo y el mas importante, o constituye el apoyo que se le
comenzd a brindar principalmente a la micro, pequena y mediana empresa; y cabe
recalcar sobretodo, el apoyo que se le brindd en asesoria técnica y financiera hacia
estos grupos de empresas al funcionar principalmente como banca de segundo piso
El tercer avance se refiere a la diversificacion en las tuentes de financiamiento de Ia

banca de desarrciio, en donde destacan 1os casos de Nafin y Bancomext

Desde sus inicios hasta el periodo de estudio, el sistema financiero nacional estuvo
muy protegido, y ante el proceso de apertura externa, que com=nzo a intensificarse
a partir de 1985, el sistema financiero siguio siendo un sector bastante protegido con

relacion a otros seclicres de la economia. Esta fue una de las causas gque
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permitieron el que los margenes de intermediacion financiera en el periodo de
estudio en nuestro pais fueran mayores a los internacionales, por tanto, el
financiamiento otorgado por ia banca comercial resultd todavia costoso para las
empresas (comparado con estandares internacionales). En cuanto a la apertura de
los servicios financieros, los acuerdos suscritos en el TLC parecen ser los
adecuados si se comparan con los realizados en otros sectores de la economia, sin
embargo, en las reservas y excepciones que el gobierno mexicano realizd se
observa la proteccion que se le brindo todavia al sector financiero dentro det
proceso de apertura externa, scbretodo en lo que atafie a la entrada de bancos y

casas de bolsa a nuestro pais

Las condiciones internacionales influyeron de manera importante en el sentido que
ltevarian las reformas en nuestro pais, ya gue buena parte de ellas se realizd con los
objetivos de acercar el funcionamiento del sistema financiero mexicano a los de las
naciones mas desarrolladas y permitir la libre movilidad de capitales De esta forma,
el proceso de globalizacion financiera permilié que empresas mexicanas asi como
instituciones bancarias obtuvieran recursos  externos en los mercados
internacionales por medio de créditos directos o bien por la colocacion de bonos o©
acciones en otros marcados Por consiguienta, en el periodo 85-94 se presentan
condiciones que faveorecen el financiamiento al seclor privado en moneda extranjera;
este resulta ser importante dada fa necesidad de Ia industria naciona! de importar
bienes intermedios y de capital, de esta forma, con ia reactivacion econodomica
iniciada en 1982 el financiamiento de! sector privado en moneda extranjera
significaba un incremento en la inversion. Sin embarge, con la cevaluacicn que se
presentd en diciembre de 1894, muchas empresas mexicanas quedaron. como

ocurrid en 1982, al borde de una insolvencia financiera
En cuanto a las dificultades que afectaron a! sistema Hinanciero, sin lugar a duda, el

incremento en la cartera vencida que presentd tanto la banca comaercial como la de

desarrollo durante estos seis afos de estudio resultd ser el problerna mas
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apremiante para los bancos. Sin embargo, cabe sefalar que los montos no son
iguales en ambas bancas.

La banca de desarrollo presentd un incremento en su cartera vencida cercano al
400% en 1989, originado basicamente por la cartera vencida de la actividad minera
y de la industria siderurgica y de productos metalicos; posteriormente desciende con
re@specto a su cartera crediticia total entre 1990 y 1993 para ascender nuevamente
en 1994 cuando alcanza el 2.4% motivade ahora por otros intermediarios
financieros. La situacion de la banca comercial resuitd ser mucho mas severa.
Como se observd, este problema inicia desde antes de la privatizacion de la banca
nacionalizada y se agrava afno con afio hasta 1994 cuando alcanza un 7.4%,
originado principalmente por los sectores de la industria de la construccion, vivienda

y crédito al consumo

Son varios las razones que explican el incremento en la cartera vencida en los anos
de estudio. La apertura comercial iniciada afios atras comienza a poner en una
dificil situacion financiera a empresas que se vieron imposibilitadas para competir
con empresas extranjeras y ante tal situacion muchas de ellas tuvieron que cerrar.
Por otro lado, ademas del incremento en la captacion bancaria, la gran afluencia del
crédito al sector privado tiene sus origenes en la eliminacidn de! encaje legal y de Ia
canalizacion selectiva del crédito que ante el proceso de desregulacidén y de
saneamiento de las finanzas publicas propiciaron una gran afluencia de recursos det
sector bancario hacia el sector privado que era necesario colocar. Pero también se
encuentra el problema en la asignacion del crédito ya que en anos anteriares no
existid una correcta evaiuacidon de los proyectos. Ademas, a partir de 1992 el

problema se agudizé ante una menor actividad econdémica

Si bien se tomaron medidas para prevenir la cartera vencida por un lado, con un

contro! mas estricto de los creditos, y por el otro, con incrementos en las reservas
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que evitaran agravar la situacion financiera de los bancos, como se aprecid, éstas
resultaron ser insuficientes.

Como recomendaciones se pueden sefalar el que los nuevos bancos capten los
recursos de zonas descuidadas por los bancos ya existentes, es decir, se debe
fomentar la creacion de bancos regionales para recoger ahorro de zonas y estratos

de ia poblacién descuidados y desconcentrar asi un poco el servicio de banca

Ademas, se debe tener cuidado de que los nueves bancos o0 el sistema bancario en
su conjunto No se encuentre a disposicidon de determinados grupos industriales como
ocurrid en el pasado.

Una de las lecciones mas impontantes que se desprende de la liberalizacion
financiera es que ésia por si misma no es suficiente para mejorar la eficiencia del
sistema financiero en general y del sistema bancario en particular, es necesario un
programa de desarrollo financiero que realice cambios sobre la estructura de

mercado oligopdlica y sobre la direccidn y "cultura” bancaria

De aqui se destaca la importancia de incrementar el ahorro no financiero mediante
una politica que estimule ei crecimiento de la productividad y la reinversion de
utilidades, es decir, debe darse una politica de financiamiento de tipo inclusivo
acompanado de una politica industriai que parmitan financiar a las pequehas y
medianas empresas va que a pesar de cualquier mejora en el sistema bancario y de
valores no podran. por si mismos, financiar exitosamente a estos grupos da
empresas.

Desde esta perspectiva, se debe actuar en dos sentidos: por un lado incrementar los
pasivos at facilitar, mediante la reduccion d2 los margenes de intermediacién, el
acceso a créditos a las empresas y al desarrollar una cultura bancaria de evaluacion

de proyectos mas que de “evaluacion de garantias®. Por otra parte, debe
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incrementarse el capital de las empresas, el cual es un objetivo mas ambicioso y de
mas largo plazo; en este aspecto se debe actuar en tres frentes: el crecimiento
econdmico que permita a las empresas generar utilidades, una adecuada politica
fiscal que propicie la reinversién de utilidades y !a ampliacién del mercado de
valores.

Por ultimo, esta claro que la mayor liberalizacion e innovacion en el sistema
financiero mexicano debe ir acompanada de una mayor supervision. Por io que se
debe implementar un estricto control en la asignacidn de recursos que los bancos

hagan hacia empresas industriales en donde éstas tenga parlicipacion accionaria.
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