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La Vulnerabilidad del Sistema Financiero Mexicang ante 1a Apertura Externa 1995 —1998.

INTRODUCCION

La presente tesis hace un estudio de las condiciones de operatividad del Sistema Financiero
Mexicano ante la apertura extema de 1995 a 1998. El principal objetivo es analizar las causas y
consecuencias de la vulnerabilidad del Sistema Financiero Mexicano frente a un nuevo esquema de
liberalizacion y competencia internacional. La hipotesis sustentada es que ¢l Sistema Financiero Nacional
es vulnerable a los cambios que se dan en el ambito internacional, en virtud de presentar deficiencias
estructurales que impiden el desarrollo y crecimiento nactonal, haciendo al Sistema Financiero poco
competitiva frente a los mercados financieros internacionales. Se explica vulnerabilidad como fa
dependencia de la economia mexicana al exterior a través de la Deuda Externz y la poca integracion y
desarrollo de los sectores econdmicos nacionales que permiten el déficit en Balanza Comercial y Cuenta
Corriente. De manera que se manifiesta la necesidad de insumos, bienes intermedios, maquinaria e
Inversion Externa debido a las deficiencias estructurales de los tres sectores econdmicos y la poca
competitividad del Sistema Financiero Mexicano para disminuir la dependencia comercial, financiera y
tecnolégica, ejerciendo sus funciones vinculatorias de Ahorro e Inversion y que ante un contexto nacional
e iniernacional de liberalizacion econémica, permite un mayor grado de vulnerabifidad del Sisterna
Financiero y Econdmico Nacional hacia las hechos del exterior

El primer capitulo consiste en definir las caracteristicas det Sistema Financiero Mexicano y su
evolucidn una vez iniciada la etapa de reforma econdmica. El segundo capitulo analiza el comportamiento
de los intermediarios financieros en el periodo de estudio, mostrando las deficiencias estructurales de
Sisterna Financiero Mexicano y Ja comparacion interacional del mismo. El tercer capitulo define la
vuinerabilidad dei Sistema Financiero Mexicano dadas sus caracteristicas y resalia los puntos necesarios
para fortalecerlo y promover sus funciones eficazmente.

Se toma como Marco Tedrico la doctrina econdmica en que se basa la politica econamica del
gobierno mexicano favoreciendo la expansion y liberalizacion del Sistema Financiero Mexicano: asi

como la Teoria de Desarrolio Econdmico que considera la importancia del Sistema Financiero para el
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mismo. De forma breve se presenta la situacion econdmica y del Sistema Financiero Nacional en el
periodo de estudio y las consecuencias del escaso desarrollo financiero del pais.

Es menester mencionar que el presente trabajo analiza el desarrollo del Sistema Financiero
Mexicano en el contexto de liberalizacion economica con un perspectiva a posteriori de la crisis de
1995, debido a que es menos tratado pero muy importante estudiar las condiciones economicas
nacionales actuales por lo que se realiza primero el analisis interno y después el estudio de los efectos
de la internacionalizacién y liberalizacion econdmica en el area financiera. Se hace el estudio del
Sistema Financiero Mexicano en su conjunto, con todos los intermediarios financieros prestadores de
sus servicios en el territorio nacional para obtener la visidn genérica de los problemas internos y
distinguir de forma general las caracteristicas del Sistema como puntos endebles del funcionamiento del
mismo que ante el crecimiento de las relaciones financieras de nuestro pais con la comunidad
internacional permitan concluir con aspectos relevantes y necesarios de cambio a nivel nacional; esta
division permite reconocer las debilidades del Sistema Financiero Mexicano en cuanto al ejercicio de
sus funciones, primordialmente la vinculacidon del Ahorro con la Inversion. De igual forma, se toma
como base de datos fa informacion al alcance nacional e internacional de los Organismos de Supervision y
Vigilancia, los analisis y posturas de especialistas en la materia y la posicién y comentarios que al

respecto del tema han hecho Jos Organismos Financieros Internactonales

Cabe sefialar que los dirigentes de las naciones se han basado en paradigmas comunes en toro al
proyecto de nacion que pretende concifiar el desarrollo econdmice, politico y cultural. La escuela
economica actual que sustenta la interpretacion de los hechos y el disefio de acciones para su aplicacion
en la practica es conocida como Clasica. Los primeros economistas son Hamados también clasicos porque
fueron ellos quienes le dieron sustento cientifico a la Economia, es decir, la formularon como una ciencia

El fundador de esta doctrina es Adam Smith (1723-1790), quien realizo un estudio exhaustivo
sobre el por qué de la riqueza de las naciones. Smith publice su libro "Una investigacion sobre la

naturaleza de la riqueza de las naciones" (1976) encontrando que la riqueza reside en los esfuerzos que

II
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hacen los individuos en el empleo de los factores de la produccién y su éxito en producir bienes y
servicios., Los individuos al trabajar para generar su propia riqueza, acrecentaban la riqueza de la naci6n.
Supone que los individuos actiian como jueces al determinar que medios y productos generan la mayor
cantidad de riqueza y sefiala que la accion det Estado deprime la cantidad de riqueza que se puede obtener
entorpeciendo la actividad econdmica de los individuos.!

Entre los clasicos que precedieron el pensamiento de Smith se reconoce por su aportacidn al
estudio de la economia a Robert Malthus (1766-1834) quien escribio el "Ensayo sobre el principio de la
poblacion" (1798) proponiendo la Ley de Hierro de los salarios, la cual sostiene que "el crecimiento de la
poblacidn estd abocado a disminuir tos salarios hasta niveles de subsistencia” ? Asi, Malthus integra los
conceptos de oferta y demanda al estudio econdmico.

Otro clasico importante fie David Ricarde (1772-1823) quien continué con el analisis de la
naturaleza de la riqueza economica iniciado por Smith. Su obra es considerada importante, sobre todo,
porque fue el primero en proponer que el valor de las mercancias estd dado por el trabajo que se le infiere
al fabricarlas. Ricardo propuso una teoria del Comercio internacional, destacando la aportacion de la
primera Ley de la ventaja comparativa. La ley que sigue muy vigente sefiala "un pais tenderd a

especializarse en los productos y sectores donde goce de ventajas para producirlos de manera mas

eficiente.”

El pensamiento clasico se caracleriza por proponer la libertad de los individuos en cuanto a la
determinacion de sus actividades econdmicas. Criticaban la eficiencia del gobierno para determinar los
precios y el razonamiento de la produccidn; pugnaban por el fibre juego de la oferta y la demanda para
maximizar la ganancia La docirina clisica estaba a favor del liberalismo econdmico, la teoria del

comercio supone "entre menos obstrucciones a éste mayormente se utilizaran de forma plena los recursos

! Diccionario de Economia. Ed. Otkos-tau, Espaita. 1986. p.21.

* Samwelson v Nordhaus. Economia, Ed. McGraw-Hill. Madrid. 1993, p.457.
*Ibid, p 4358,
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econdmicos y aumentaran los niveles de vida de los individuos.™ Este esquema de libre cambio considera
que se tiende a obtener la mixima ventaja de la especializacion internacional con ganancia de eficiencia vy
bienestar econémico; al comerciar bienes en el exterior se consiguen de mejor precio y se pueden utilizar
los recursos nacionales con méxima eficacia concentrandose en sectores productivos que gozan de ventaja
comparativa’® Los clasicos consideraban que el desarrollo de la ventaja comparativa funciona mejor a
través de mercados imperfectos que con politicas piblicas imperfectas.

El concepto de "laissez-faire” se gestd en el siglo X VI en Francia como signo de protesta ante la
intervencion del Estado, florecid con los liberales politicos britanicos y americanos. El liberalismo
econdmico es una doctrina que pugna por la desaparicion de todo obstaculo institucional en la actividad
economica, cada individuo al buscar su interés contribuye consciente ¢ inevitablemente al maximo
bienestar social, las leyes naturales aseguraran la consecucién automatica del equilibrio. Con frecuencia se
utiliza indiscriminadamente como una descripcidn de ideas de la politica econdmica, social y
administrativa pero el anti-intervencionismo del Estado no era tan exacerbado por los clasicos. ¢

La escuela clisica repuntd con nueves exponentes en ¢l siglo X1X a los que tradicionalmente se
les llama Neoclasicos quienes se caracterizaron por el uso de las mateméticas para sus andlisis y la
creacion de los conceptos macroecondmicos. Un reconocido economista neoclasico fue William Stanley
Jevons (1835-1882), promotor de la Teoria del Valor o Marginalismo que tenderia a conocerse despues
come Neoclasicismo. El marginalismo dice que el valor de un producto para un individuo depende de la
utilidad que devengue el mismo, st aumenta la camtidad consumida de un bien disminuye fa wilidad
marginal. El marginalismo supone que “el consumidor trata de distribuir su renta limitada entre la
cantidad de bienes y servicios disponibles, de tal forma que se eleve al maximo su utilidad ™’
Ampliamente relacionado al marginalismo se encuentra el Utilitarismo, 1a Teona del Valor que supone

que todo hombre tiende a maximizar la consecucion de su placer, y en este sentido, "todos los hombres

* Dombusch Rasdiger, Fischer Stanles v Schimalensee Richard. Economia. Ed. McGraw-Hill. México, 14993, p 888,
* Cir. lbid. p 868 =
* Véase Deare Plulis v Koper Jesica. Eds. Vocibulario Basico de Economin. Ed. Critica, Barceloma. 1992, p.271
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tienen la misma capacidad de placer y se justifica socialmente la bisqueda del propio placer que no

entorpece la basqueda de los otros,” ®

se justifica la maxima felicidad para el mayor ntimerc posible de
hombres.

La tendencia marginalista fue continuada por Carl Menger (1840-1921) quien encontré que el
equilibrio general del mercado radica en el funcionamiento del mismo y en su papel como distribuidor de
recursos. Para lo anterior enfoca como centro de andlisis €l comportamiento de las unidades econdmicas
que toman las decisiones, dentro de lo cual integra valor a sus razonamientos, es decir, critica la moral en
cuanto a su caracter cientifico. ®

El maycr exponente de la nueva corriente fue Alfred Marshall (1842-1924). Su pensamiento
marginalista considera a los hombres productores y consumidores agentes racionales por lo que ie da un
caracter psicologico al estudio de las actividades econdmicas; asimismo juzga la distribucion de las rentas
por la contribucion de los diferentes factores al proceso productive, considera que las fluctuaciones del
nivel de produccion y empleo son temporales y ligeras."®

De la era moderna de este siglo se encuentra a Robert Sotow (1924), quien considera que el capital
y el trabajo se pueden utilizar plenamente, de tal forma que el crecimiento economico solo se da con la
acumulacion de capital y asi "a largo plazo el crecimiento de una economia competitiva converge a un
equilibrio del estado estacionario de las variables.""'

Otro exponente es Robert Lucas {1937) quien da un nuevo sentido a la macroeconomia
introduciendo la teoria de las expectativas racionales, segun la cual los agentes econdimnicos actian de
acuerdo a las expectativas de los agregados macroecondmicos. También crea la teoria de los ciclos

economicos, que es el marco de un modelo de equilibrio general, donde "las fluctuaciones en la actividad

econdmica tienen como origen la percepcion erronea de las sefiales de los agentes que toman decisiones

" Diccionario de Economia y Empresa. Ed. Pirimide, Madrid, 1996, p.352.
" Diccionario Enciclopédico de Economia. Vol. II, Ed. Plancta. Barcelona. [991. p.215.

? Clr. Ibid. Vol. IV. p.337
" Ibidew. p.391.

" lbid. p 341
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inter-temporales.™ "*Segiin su teoria el modelo de crecimiento es enddgeno y se basa en la acumulacion
del capital humano mediante la inversién en la educacion.

La nueva corriente de la escuela clasica da a la macroeconomia (estudio del funcionamiento de la
economia en su conjuntc) la caracteristica de un ajuste automatico del pleno empleo del uso de los
recursos y factores. Dentro de esta dptica tiene suma importancia la teoria del dinero o Monetarismo. Uno
de sus principales exponentes es Milton Friedman (1912). Su libro mas conocido es “Capitalismo y
Libertad” (1962), pero su mayor aportacion se encuentra en los articulos publicados por afios en la revista
“Newsweek”. La teoria sostiene que el sector privado es estable, racional y que la principal causa de las
fluctuaciones es el Estado. Segin esta teoria, la cantidad de dinero es el principal determinante de la
inflacion a largo plazo y del nivel de produccion a corto plazo. "Se debe producir el dinero justo que
necesita el proceso real de crecimiento.*® Como los recursos y las demandas operan con rezagoes, la
politica del gobiemo puede ser desestabilizadora debido a la incertidumbre que genera. Considera escasa e
indirecta la influencia de la politica fiscal sobre el nive! de produccion via tipos de intereses y cantidad de
dinero. Se opone al uso de politicas estabilizadoras discrecionales, ya que afirma la estabilidad de la
demanda privada y la correccion de cualquier perturbacion mediante la flexibilidad perfecta de los
precios, enfatizando la tasa de crecimiento monetario constante a largo plazo.

A partir de los afios setenta con la reestructuracion de las economias industrializadas surge una
nueva corriente en favor del Clasicismo que critica los modelos de equilibrio con dos principios: "los
agentes economicos forman expectativas acerca de las variables que influyen en sus decisiones de
manera racional y las fluctuaciones ciclicas se producen al reaccionar fos agentes ante cambios no

anticipados en las variables que afectan sus decisiones.""

A partir de estos principios y de la supuesia
flexibilidad perfecta de precios estudian los niveles agregados de produccion real y empleo Las
politicas esperadas y racionales del Estado no tienen ningin efecto en el sistema, los agentes acttian a

partir del compertamiento de las autoridades.

" Ibid, p.379.
'* Samuclson, Op. Cit, p. 309,

VI
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En México desde los ochentas se orientaron las politicas estatales siguiendo la Teoria
Neoclasica que pueden seiialar de forma general estos preceptos. De forma general, no salo se
aplicaron politicas tendientes a la menor participacion del estado en la economia, vendiendo empresas
paraestatales sino que se buscaron diversos espacios para la comercializacidén internacional de los
productos y la participacién extranjera en la Iniciativa privada, entre ellos podemos mencionar, la
firma del GATT (hoy OMC}, el TLCAN vy otros tratados bilaterales. El objetivo primordial fue aplicar
los conceptos neoliberales a la economia nacional a través de apertura y liberacidn de actividades
economicas, esto es, una intervencion gubernamental mas indirecta en las decisiones de los
particulares en tanto a dejar que el mercado actite sobre sus decisiones sin asistencia o control directo
del Estado.

De acuerdo con a tendencia Neoliberal, el motor principal de la economia moderna es el
mercado, en este sentido cobra mayor importancia su funcionamiento y regulacion. La oferta y la
demanda estan regulados por la informacion, cuando mayor informados estén los agentes econdmicos se
beneficiaran de la eficiencia. Los mercados deben ser competitivos y un mercado competitivo es aquel
que orienta eficientemente sus recursos. '

Es asi, que los precios desempefian el papel mas importante en la conduccion de una economia, ya
que permiten la asignacién dptima de los recursos. "Los precios constituyen el mecanismo central de
asignacion de una economia de mercado "' Los precios guian las decisiones v elecciones de los
consuniidores y la asignacion de los recursos a los sectores. De tal forma, los oligopolios y monopolios no
son sanos puesto que influyen de maners artificial en el precio del mercado, obstruyendo 1a eficiencia del
mismo.

Los mercados cuentan con una falla, la informacion es imperfecta. Aunque se cuentan monopolios

naturales, sobre todo en la distribucion de servicios publicos, "la competencia minimiza los costos y

" Diccionaria de Economia » Empresa, Op.cit.. p.441.
" Véase Dornbusch. Op. Cit.. p 225.
" Ibid. p 294.

VII
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acrecenta la eficiencia,”’’ El comercio intemacional y la apertura de los sectores econémicos al mayor
nimero posible de agentes permite beneficiarse de la especializacion y Ia competitividad. El mercado se
enfrenta a uma caracteristica por demés distintiva, la incertidumbre. Las empresas competitivas seran
aquellas que logren diversificar su riesgo. En este sentido, La Bolsa de Valores de un pais cs un
"srocesador sensible de informacion, responde rapidamente a cada nueva informacion que afecta el precio
correcto que debe pagarse por las acciones” '8

La politica macroeconomica centra la atencidon en la produccion de bienes y servicios v las
variaciones del nivel de precios.'” Las acciones gubernamentales destinadas a influir en la economia en su
conjunto deben lograr tres objetivos: baja inflacién, poco desempleo y crecimiento La inflacion es por
demas importante, "los flujos de bienes y servicios deben venir acompafiados de los flujos
correspondientes de dinero."™ Por o que se requiere un estricto control sobre el nivel de precios para el
buen fiuncionamiento de la economia. El gobieno debe centrar sus esfuerzos en que la demanda de dinero
sea la demanda real de servicios. El desempleo debe atacarse decididamente, las politicas que ejerce el
gobiemo estan encaminadas a guardar el orden general de las variables y dejar que los compradores v
vendedores encuentren ef equilibrio general del mercado '

La Macroeconomia centra su atencion en el estado de la economia en su conjunto a largo plazo
Aceptando que el mercado presenta fallos se debe contar con el manejo eficiente de la politica
gubernamental, la cual acta para mantener las tendencias a largo plazo de la produccion y del nivel de
vida. La actuacion del Estado se da como un marco regulatorio de los desequilibrios del mercado “La
politica gubernamental diagnostica las dolencias que agudizan la oferta y la demanda agregada y presema

ul

la politica correcta para curarlas."™ La mejor manera de que el Estado cumpla sus funciones es solo

actuando cuando las imperfecciones del mercado lo requieran.

" Ibid. p332.

' bid. p444.

' Clr... Ibid. p.17

* fhid. p.398.

2 Cfr Samueslon, Op. Cit., p 43
= Ibid. p.301

[
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Es asi que este doctrina tedrica reconocida como Neoliberalismo aplicada en nuestro pais han
enfatizado ta desregulacion econdmica y la permisibilidad de las actividades economicas por los
extranjeros, observandose la poca competitividad nacional e internacional del Sistema Financiero
Nacional como consecuencias de su vulnerabilidad y de los problemas estructurales del Sistema

Econémico Mexicano que se manifiestan en la dependencia externa.

Las teorias del Desarrollo han jugado un papel importante en las acciones gubernamentales de
los paises subdesarrollados para conseguir avanzar hacia él. A partir de los 80’s se ahondo sobre el
estudio del Desarrollo Economico y se hizo evidente que éste dependia del mejoramiento de los tres
sectores economicos: ¢l primario, el de la transformacién y el de los servicios. Asimismo, se logrd
consenso en medir ¢l Desarrolio Econdmico con indicadores de bienestar social mas que de
crecimiento econdmico, sin dejar de lado la importancia de éste. De tal forma, el Desarrollo
Econdmico medido como calidad de vida y crecimiento de la actividad economica se relaciono con el
desempeiio del Sistema Financiero. Algunos autores resaltan la trascendencia de! Sistema Financiero
para el Desarrolio Econdmico. Para Schumpeter, por ejemplo, el proceso del Desarrollo Econdmico
depende de la capacidad y agilidad del sistema bancario para crear poder de compra y canalizarlo a
manos de los empresarios. El sistema bancario facilita los medios para disponer de las innovaciones
productivas que son el verdadero motor del Desarrolfo Econémico.”* Sin embargo, la mayoria de los
modelos de crecimiento habian dado un papel marginal al papel del Sistema Financiero en el
Desarrolio Econdomico de los paises. Entre los primeros autores en incorporar las relaciones del
Sistema Financiero de lleno al proceso econdomico encontramos a Robert Shaw y Ronald McKinnon.
En los dltimos ailos el reconocimiento en la teoria de la importancia que tiene el buen funcionamiento
del sistema financiero para el desarrollo econdmico se ha visto impulsado por la realidad de los

mercados internacionales de capitales que se han expandido vigorosamente.

*' Schumpeter. Joscph, The Theory of Economic Developniens. p. 106. sha.

X
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La funcién del Sistema Financiero es la vinculacién del Ahorro con la Inversion Es decir, la
captacion, el intercambio y la iransferencia de los recursos no utilizados por unz pare de las
instituciones, empresas o individuos hacia aquellos dedicados no solo a la produccién de bienes sino
a todos los sectores de la economia. El sistema propicia la cantidad y calidad de servicios financieros
adecuados para promover el mejoramiento de la productividad y de esta forma ayudar al Desarrollo
Economico. Los autores le confieren al Sistema Financiero diversas funciones, la mas general es
captar los recursos no utilizados y destinarlos hacia aquellas actividades econdmicas que lo requieran.

Los economistas lo conciben como la superestructura de los activos fijos. El Sistema Financiero
comercia con instrumentos financieros, los cuales son aquellos cuyo valor depende de los recursos fisicos
o de la renta que de ellos deriva?* El sistema es sofisticado y manipulado por un gran numero de
instituciones y mercancias. El dinero es el medio de pago y el sistema cumptle el circulo de captar Ahorro,
transformarlo en Inversion y generar posesion de riqueza. Ei Sistema Financiero tiene la peculiaridad de
separar la posesion de riqueza del control del capital fisico. Ademas, facilita la acumulacion de capital por
medio de la intervencion, al movilizar y transformar los recursos.

La division tradicional del Sistema Financiero es en tres mercados:

1 Mercado de crédito, a corto plazo a través de la Banca Comercial,
2 Mercado de dinero, operaciones con activos liquidos a corto y mediano plazo generaimente en el
mercado interbancario y
3. Mercado de capitales, fondos a largo plazo mediante las Bolsas de Valores.

La clasificacién anterior se basa en los periodos de maduracion de las inversiones. El mercado de
crédito o bancario es considerado al menudeo, es decir, para pequefios inversionistas, en el mercado de
dinero generalmente invierten pequefios y medianos inversionistas a través de instituciones financieras y
el mercado de capitales tradicionalmente esta considerado a la participacion de grandes inversionistas.
Cabe mencionar que algunos especialistas sefialan distintas clasificaciones de mercados de acuerdo a los

productos. agricolas, cambiarios, metales, petroleo y derivados; o a caracteristicas particulares: futuros,
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opciones, swaps, etc.; los cuales se negocian en et mercado interbancaric o en jas Bolsas de Valores de
acuerdo a su periodo de vencimiento,

La mayoria de los economistas coinciden en que el desarrolio financiero alimenta positivamente al
Sistema Economico. “La innovacion financiera deriva de cambios en la economia, que una vez creados
producen nuevas facilidades a disposicion y ayudan a estimular el crecimiento. Al existir un manejo
eficiente y claro del sistema financiero los individuos estin en posibilidades de efectuar inversiones
rentables que favorezcan e ciclo econdmico.” B

El Sistema Financiero es vital en el Sistema Econdmico porque: provee los medios de pago,
intermedia entre los ahorradores e inversionistas, promueve la acumulacion y creacidn de capital, y
sirve para apoyar a las finanzas piblicas y a la politica econdmica nacional ®® La intermediacion
financiera es un proceso de movilizacion de recursos y asignacion de ellos. El Sistema Financiero
provee los medios de pago al crear activos y pasivos financieros utilizados como valores de cambio
por la comunidad. El sistema promueve la movilizacion de recursos y disminuye los riesgos al
diversificar los medios para azhorrar, al mismo tiempo que proporciona mejores oportunidades para
ahorrar, Facilita la inversion a menores costos y propicia una amplia gama de servicios y flexibilidad
en los titulos. Asimismo, el sistema permite una asignacion eficiente de los recursos det pais a
proyectos, actividades o sectores, aprovechando las mejores aportunidades de inversion, Su funcion
mas importante es quizas la que proporciona como apoye a la politica gubernamental porque le
permite controlar el uso de los factores de la produccion a través del poder de compra y funciona como
elemento distribuidor de la reparticién del ingreso nacional, es decir, contribuye a la distribucion del
poder y controlar la movilidad social.

Estudios mas profundos han definido requisitos para el cumplimiento eficaz de las funciones del
Sistema Financiero, los cuales son.

1. Desarrollo institucionat, es decir, una amplia gama de instituciones y empresas que den los mas

* Ctr. Deare. Op. Cit.. p.35.
* Ibid, p.361.
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diversificados servicios.

2. Sistema de regulacion y supervisién, en funcion de garantizar la competencia y proteccion del
piblico de manera que la solidez y liquidez de las instituciones financieras sean adecuadas.

3. Formacion de recursos humanos aptos para proporcionar los servicios oporiuna ¥
competitivamente.

4. Informacion, la cual es vital en la vigilancia de las instituciones financieras y en el propio
desempeno de sus actividades

5. Marco legal preciso y renovado permanentemente, que pueda funcionar como garantia al
desarrollo de las actividades financieras.”’
Estos requerimientos basicos encuentran un mayor reconocimiento de la comunidad internacional a

partir de fines de [a década de los ochenta y principios de los noventa cuando el Desarrollo Econémico

se manifiesta ligado a los paises con un Sistema Financiero prospero y en expansion.

En México, como en la mayoria de los paises latinoamericanos el desarrollo del Sistema
Financiero se propuso como una medida de modernizacion, acorde a los programas de privatizacién de
las economias. Sin embargo, en el pais parece ser que el intento por reformar al Sistema Financiero de
manera que contribuyera al desarrolio nacional ha quedado lejos de cumplirse como un objetivo de
politica estatal Los distintos intermediarios financieros que forman el Sistema Financiero Mexicano
ng han cumplido con sus funciones de manera eficiente vy su contribucion al desarrollo econdmico ha
sido escasa, fo cual ha servido para resaltar el papel det Ahorro y la lnversion Externa en el
crecimiento nacional, estimulandose a su vez, la vulnerabilidad del Sistema Financiero ante los hechos

ocurridos en el ambito exterior.

* Ibid. p 11-13
7 Lizano. Eduardo La Reformn financier en América Latina. Ed. CEMLA. México. 1993 p.8y &
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Como antecedentes inmediatos encontramos la crisis en diciembre de 1994. El sexenio de
Carlos Salinas de Gorlan se caracterizé por la liberalizacion y apertura de la economia mexicana at
exterior; los cambios habian sido aceptados como favorables por nacionales y extranjeros. Sin
embargo, en 1994 se propicio una burbuja especulativa que culminé en la devaluacion del peso frente
al ddlar, convirtiéndose pronto en una crisis de liquidez que afectd al Sistema Financiero y repercutié
en la economia racional. Aunque para 1994 el Producto Interno Bruto (PIB) fue de 3.1% y la inflacion
anual alcanzéd 7.05%,”® para 1995 los datos cambiaron radicalmente Segin las mismas autoridades
gubernamentales se habia producide una crisis originada por una burbuja especulativa, entre las
principales causas sefialaron:

1. Disminucion de las reservas de divisas, ante una mayor demanda y €l uso de las mismas para ejercer la
politica de mantener la paridad cambiaria.

2 Déficit comercial del orden de 27,022 millones de dolares (el déficit de la balanza de pagos fue de
16,850 mdd y el superavit de cuenta de capital de 14,592 mdd). ™

3 Proporcion elevada de los flujos externos en instrumentos financieros de corto plazo.

4. Aumento de las tasas de interés de Estados Unidos.

5. Acontecimientos politicos y de violencia desfavorables, refinéndose al levantamiento armado del
Ejército Zapatista de Liberacion Nacional en Chiapas el primero de enero de 1994, el asesinato del
candidato a la presidencia del PRI Luis Donaido Colosio y del presidente del Comité Ejecutivo Nacional
del mismo partido ™

La causas anteriores fueron todas ciertas, otros analistas sefialan algunas mas:

I Fracaso del proyecto econdmico

2. Agotamiento de las politicas de estabilizacidn (innoperatividad de los Pactos Econdmicos).

* Informe Banco de Meéxico. 1994
“? {nforiie Banco de México 1995, p.29
¥ Véase Acuerdo Unico para superar la Emergencia Econémical AUSEE) en Comercio Exterior. Encro 1995, p.74-75.
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3 Disminucion del Ahorro Interne debido al aumento del consumo.

4. Sobrevatuacion del tipe de cambio.

5. Incapacidad e incompetitividad de la industria mexicana ante la apertura al exterior (aumento de las
importaciones en detnimento de la balanza comercial).

6. Aumento de las tasas de interés nacionales a favor de la proteccion a fa banca comercial y la atraccion
de capital externo.

7 Pérdida de credibilidad, respecto al maquillaje de las cifras oficiales.

8 Pugna por el poder politico.

9. Inadecuada politica para hacer frente inmediato a la crisis especulativa (en relacion a la decision de
alargar la sobrevaluacion del peso y considerar a la crisis como un problema temporal). H

Es decir, una situacidn nacional en general incapaz de sostener las expectativas de crecimiento y
de mantener la politica econdmica. De esta manera, el gobiemo del presidente Zedillo inicié con un serio
problemz, una devaluacidn que culmind en cnsis econdmica, deprimiendo el crecimiento economico del
pais durante 1995.

La crisis de 1995 se ha considerado como una cnisis financiera que son conceptualizadas como un
ciclo. Primero se da la especulacién (idea de que al comprar o vender algo se puede sacar mayor
beneficio), después se genera un cambio externo al sistema {cambio inesperado que moditica las opciones
de beneficios), se genera euforia o sobreactividad que lleva generalmente a una burbuja (aumento de
precios que induce a otros a participar, se prevé que las variables ya no seguiran y materializan sus
ganancias, los precios dejan de subir) si las expectativas cambian se genera una crisis. Es decir, “la
realizacion precipitada de los activos reales o financieros convirtiéndolos en dinero que gencra la
disminucidn de los precios de esos activos y en casos graves lleva a la bancarrota ¢ a disminuir serianiente

n32

los fondos. ™ La crisis financiera la distinguen los analistas como un reflejo de la situacion global de la

economia. La mayor parte de los economistas coinciden en que lo efimero de las crisis dependera de

¥ wéase Solis Lcopolda. Crisis Econdmico-Financier 1994-1993, México. Ed. FCE-E1 Colegio Nacional. 19496, p 86-8%
LA -
* Ibd, p.125.
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“como le haga frente la autoridad monetaria, que actia como prestamista de ultima instancia y de la
condicién econdmica generat del pais,”

Entre los esfuerzos por combatir la fuerte presion sobre la devaluacion del tipo de cambio, se optd
por un régimen de libre flotacion, elevar las tasas de interés de los CETES, continuar privatizando
empresas paraestatales como lo son puertos y aeropuertos y se restringio el crédito.™ Las expectativas
sobre la capacidad del gobierno mexicano para controlar las cuentas nacionales fueron insatisfactorias y
en febrero de 1995 el Fondo Monetario [nternacional (FMI) concedit un Acuerdo Contingente aprobando
derechos de giro por 17,800 millones de dolares. Otros organismos apoyaron al gobierno mexicano, en el
marco del TLCAN, Estados Unidos aprobd una linea de crédito por 20,000 mdd y Canada otra por 1,100
mdd; el Banco de Pagos Intemacionales (BIS) acordé ayuda por 10,000 mdd y el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) y ¢l Banco Mundial (BM) aportaron 2,787 mdd para formar un paquete de ayuda
financiera por un total de 51,637 mdd.**

Los intermediarios financieros mas golpeados por el alza de tasas de intereses y la devaluacion
sufrida fueron sin duda los bancos, quienes al proporcionar en mayor medida liquidez al sistema se
encontraron 2 punto de la bancarrota. Ante el prablema de que los bancos desquebrajaran al Sistema
Financiero por completo y se golpeara fuertemente la economia nacional, el gobiemo se vio en la
necesidad de rescatar a los bancos proporcionandoles liquidez. Primero elabord el Acuerdo de Apoyo
Inmediato a Deudores y después uso el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro

Por otro lado, se vio en la necesidad de aumentar los ingresos federales, elevé la tasa del IVA del
10 al 15%. Asi también, continuo con fos proyectos de privatizacion de empresas y liberalizacion de
actividades, se levanto la prohibicion de cotizaciones de futuros y opciones del peso mexicano en el
mercado extranjero y nacional Cred las Unidades de Inversion, indizadas al nivel de la inflacion para

tratar de proteger los pasivos denominados en pesos

" lbid. p 361
M Véase AUSEE. Op.Cit. p.76-82.
** {nforme Banco de Méxice. 1995, p 181
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A pesar de las politicas tomadas por el gobiermo, el desenvolvimiento econdmico nacional se vio
afectado por una inflacion en 1995 de 52% y el PIB registrd un saldo negativo de 6.9%. La fuerte
devaluacion del peso frente al dolar y su consecuente baja en las importaciones convirtio el déficit de la
balanza comercial en un superavit de 7,088,5 millones de dolares. ™

El crecimiento econdmico a partir de 1996 volvid a terreno positivo, ¢l PIB reportd un crecimiento
de 5 1%. Sin embargo persiste el déficit de cuenta corriente, Ia inflacion continua en dos digjtos, €l Ahorro
Extemno sigue contraido y por su parte, el Ahorro Intermo ha experimentado cambios ciclicos, asimismo,
las presiones sobre el tipo de cambio han derivado en la baja competitividad de México en los mercados
internacionales.

Un aspecto desfavorable en 1997-1998 fue la falta de conciliacién entre el presidente y los
diputados. El acuerdo entre Legisladores y Ejecutivo respecto al rescate a los Bancos no encontrd pronta
solucion hasta recientemente en diciembre de 1998 que se dio fin a la utilizacion y concesién del crédito a
los bancos. Ademas, las discusiones sobre el rumbo de la economia, el tamafo y papel del Estado, la
continuidad en los cambios hacia la modernidad, entre otros, se han tomado dificiles agravando la falia de

confianza sobre la capacidad del gobierno para efectuar acciones decisivas y politicas contundentes.

Los problemas con que inicié el gobierno del Dr. Emesto Zedillo han cambiado poco. El escaso
liderazgo politico se sigue manteniendo y se agudiza con un poder legistativo de mayoria opositora que le
ha impedido ejercer una politica discrecional. El Ahorro Intemo no ha conseguido financiar el desarrollo
econdmico, lo cual sigue haciendo vulnerable al pais de los cambios en el exterior. El déficit presupuestat
es constante, la evasion fiscal no se ha combatido significativamente, la economia informal ha crecido y
ha disminuido la Inversion. Al parecer la reforma financiera se ha paralizado y no existe un proyecto

econdmico completo para el fin del sexenio.

* Ibid. p.9.
" Ibid, p 29.
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A lo anterior, se suma la caida de los precios del petroleo a casi la mitad de su precio en 1998. La
situacion internacional apunta hacia una recesién econdmica mundial, aunque una crisis mundial es poco
probable, los paises industrializados se encuentran menos aptos para conciliar una accién que mejore el
panorama financiero. Los paises asidticos no observan una recuperacion satisfactoria y otras econonias
como tas de Brasil y Rusia enfrentan graves problemas de liquidez. Por otro parte, nuestro principal socio
comercial trata de reducir su déficit comercial en detrimento de nuestras exportaciones y los problemas
politicos respecto a su presidente podrian tornarse en problemas para México. Sin olvidar que el peso de

la deuda puede ser factor para otra crisis economica nacional como la de 1982.
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L SITUACION ECONOMICA Y ESTRUCTURA FINANCIERA EN MEXICO

1.1. Situacion econémica internacional.

E} desarrollo de la economia mundial en su conjunto ha tenido un desempefio heterogéneo e
inconsistente, los actores econdmicos se enfreman ante dificultades estructurales y una seria competencia
internacional que dificulta un desarrolio sostenido. Después de la etapa formal de apertura econdmica de
nuestro pais, las relaciones con el exterior se acrecentaron y es importante sefialar el contexto mundial en

el que se desenvuelve el Sisterna Financiero Mexicano de 1995 a 1998.

Estados Unidos se sigue viendo como la economia lider tanto en el ambito externo como interno,
ha fortalecido su competitividad registrando un menor costo laboral, logrando avance econdmico y
control inflacionario. Véase Cuadros 1 y 2. En 1995 EUA mostrd pequefia desaceleracion en un marco de
control inflacionario; el incremento de la inversion privada y la reduccion del déficit presupuestal del
gobiemo se suman al avance de sus ventas externas y a la ampliacion de su base tributarfia. 1996 le
presentd avance positivo, su PIB crecié 2.4%. El desemipleo continuo a la baja y se logrd estabilidad en
las tasas de interés. En 1997 mostré un desempefio vigoroso, fa baja en el precio del petrdleo le permitié
continuar con su crecimiento econdmico con menas costos

El moderado crecimiento de EUA se ve favorecido por la estabilidad de las tasas de interes v Ia
baja en el precio del petrdleo en 1998 El flujo de capitales hacia los activos denominados en su moneda
ayudé al crecimiento del indice Dow Jones que reflejo una ganancia de 16.1% en 1998." A pesar de que
sus principales socios comerciales han tenido una desaceleracion y el ddlar se ha reavaluado ane las
principales monedas del mundo la economia estadounidense ha logrado impulsar su dinamismo con el

gasto interno.
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CUADRO 1. PRODUCTO NACIONAL BRUTO. VARIACION % ANUAL

1994 1995 1996 1997 1998
América Latina 14 27 29 49 3.0
Asia (sin Japon) 94 8.6 79 7.0 49
EUA 35 20 28 3.8 29
Europa Oriental | -10.2 -1.8 1.7 08 27
Japén 0.6 1.5 39 -0.1 0.6
Unién Europea | 2.9 25 1.7 26 28

FUENTE: Ejecutivos de Finanzas. marzo 1998, p.32.

CUADRO 2. INFLACION, VARIACION % ANUAL

1994 1995 1996 1997 1998
América Latina | 1,663.2 870 20.5 8.4 6.0
Asia (sin Jap6n) 14.3 112 72 45 6.4
EUA 26 28 29 24 24
Europa Oriental | 3758 (1572 41.8 769 13.0
Japén 0.7 -0.1 o1 1.7 1.3
Unién Europea 31 3t 25 1.9 22

FUENTE: Ejecutivos de Finanzas, marzo 1998, p.33

En la region del Norte de América, Canada logrd repuntar en 1996 y se fortalecio en 1997. El
impulso en este pais ha venido del desarrollo de su mercado intemo, bajas tasas de inferés, politica
monetaria flexible y un incremento en la Inversion. Cabe sefialar que la desaceleracion de sus

exportaciones a EUA y Japon han derivado en un excedente comercial y no ha logrado reducir la tasa de

El Financicro. luncs 4 de encro de 1994, p6
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desempleo. Sin embargo el control inflacionario y el mejoramiento de las finanzas publicas en 1998 hacen

prever que se fortalecerd su vigor econdmico.

Por su parte, las economias de América Latina a partir de la crisis de México de 1995 se
enfrentaron a la escasez de flujos extenos y la concentracion de los mismos en activos de corto plazo,
reafirmando la volatilided en la region. La bonanza economica internacional de 1997 favorecid la
recuperacion econdmica de la regién. En contraparte al iniciar 1998, la mayoria de los paises de la region
manifestaron monedas sobrevaluadas, inflaciones y desequilibrios presupuestales y externos; las dudas
sobre el rumbo econdniico empezaron a concretarse con Brasil, la primera economia de la region. Resalta
ademas, la caida de flujos externos particularmente por parte EUA. La escasez de financiamiento
intemacional debido a la inyeccion de recursos en Rusia, Brasil y diferentes paises asiaticos
empobrecieron las expectativas de inversion en América Latina. Las altas tasas de interés en la region
persisten y con la debilidad monetaria dificultan la reactivacion de las instituciones bancarias.

Ante los hechos sefialados antedormente, las economias latinoamericanas se observaban como
vulnerables, el crecimiento econdmico no logra ser estable y los flujos de capital privado fiuto de las
reformas econdmicas se han debilitado. Los déficit en cuentas corrientes, las mayores tasas de desempleo
y los altos indices de inflacion, aunados a los impactos de la caida del precio del petroleo y otras matenas
primas desaceleran la actividad econdmica en un ambiente de devaluacion de sus monedas e incremento

de tasas de interés.

Por otro lado, Europa presenta una ligera recuperacion después de que se viera afectada por los
altos costos de la unificacion alemana y la apertura de los paises exsocialistas y de la zona Orental La
Union Europea (UE) mostr6 ajustes importantes en 1995 recuperando su avance economico, a pesar de
que los costos laborales se incrementaron y la tasa de desempleo persistio. Los miembros de la UE
presentan diversas tendencias, Alemania mostrd un receso e incluso estancamiento. En Francia, el gasto

social sigue siendo excesivo presionando en su déficit de finanzas puiblicas. ltalia muestra pequefia

tad
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mejoria y Gran Bretafia busca consolidar un crecimiento sostenido. Las politicas monetarias y
presupuestales restrictivas con miras a la creacion de la Union Monetaria de la UE en 1999 presionaron
demasiado sobre algunos paises, continuando el desempleo y los déficit piblicos. Aunque Europa se
considera menos vulnerable ante EUA o Asia debido al poco intercambio comercial que guardan con

estas regiones, la interdependencia regjonal es clave para fortalecer su crecimiento.

En 1996 y 1997 las economias exsocialistas lograron disminuir la capacidad ociosa y
aprovecharon su ventaja comparativa en términos de mano de obra calificada con la instrumentacion de la
apertura economica. Sin embargo, Rusia enfrenta dificiimente desde 1996 su transicion hacia esquemas
de libre mercado. El desempleo y la crisis de fiquidez ante una escasa recaudacion de impuestos,
burocratizacion excesiva y reduccion de los precios internacionales del petréleo derivan en un ambiente
de incertidumbre que no deja promover la Inversion y favarece el endeudamiento de corto plazo sin que

se logre avanzar firmemente en las reformas econdmicas.

Hasta la primera mitad de la década de los noventa, los paises en desarrollo de Asia habian
registrado tasas de crecimiento elevadas. Véase Cuadros 2 y 3. Pero a partir de que Japdn, el principal
motor de la region, mostrd estancamiento en su economia, la region parece haber caido en una cnsis
estructural que ha deprimido su dinamismo economico. La contraccion del sector bancario japones, la
apreciacion del yen frente al dolar y los problemas politicos dieron como resultado en 1995 un avance de
0.8%. con nula inflacion y el aumento de la demanda interna frente a la caida de sus exportaciones, el
desempleo se mantuvo en 3.2% (niveles historicamente altos para ese pais).

Destaca 1997 por un clima mejorado, crecimiento econdmico y control inflacionario. Japon
observd recuperacion en el sector externo, recuperando el yen posicion frente al dolar, aunado a un
mejoramiento de sus cuentas comerciales con EUA. Sin embargo, para 1998 Japdn parece no haber

vencido la sustancial cartera vencida de su bancos, el clevado déficit presupuestal, las amplias
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regulaciones en la industria y las presiones inflacionarias. Su economia volvio a estancarse y los recursos
financieros para hacer frente al endeudamiento escasearon.

Con la desaceleracién de Japén, el cual representa 45% del mercado de exportacion para la region
asidtica, ésta registra un desempefio volatil, Los problemas de la industria bancaria propiciaron
distorsiones en los flujos internacionales de capital alejindolos hacia mercados mas sélidos como Europa
y EUA La baja generalizada del crecimiento economico de los paises de esta drea favorecen el
debilitamiento del precio del petroleo.

De forma contraria, China parece fortalecerse a pesar de que su crecimiento como porcentaje del
PIB ha disminuido de 10.5% en 1995 a 7.8% en 1998, Tanto el mercado de bienes con el exterior como el
mercado bursitil ha aumentado, este ultimo sobre todo con el regreso de Hong Kong al gobierno chino
(valor del mercado 231,322 mdd en 1998) En China también el desarrollo interno se ha visto fortalecido,
se pude considerar un crecimiento real financiado por el alto porcentaje de Ahorro Intemo (44% del PIB
en 1996) y las grandes sumas obtenidas por concepto de I[nversion Extranjera (45,000 mdd en 1997 y
1998).2 Asi, a pesar de contar con un gobiemo de partido anico lo cual hace considerarlo socialmenie
volatil, fa apertura gradual de la economia occidental a China lo han hecho verse favorecido antes gue

debilitado.

1.2. Situacién econdémica nacional.

La crisis econdmica de 1995 que suffid México tuvo un impacto importante en la economia
nacional, sobre todo, se perdié la confianza en los logros obtemidos por las reformas del pais que
promovid hacia un marco normativo penmisible de la participacion extranjera En 1994 el défict de
cuenta corriente de la Balanza de pauos fue de -24,662 mdd, representaba 28% del PIB * El desequiibria

comercial que la economia mexicana venia experimentando fue imposible seguirlo financiando con el

* FMI. BM. v “Fortunc Americas™. Suplemento cn Reforma. 1 de octubre de 19499
¥ Informe Banco de México 1995, p.159.
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superavit en la cuenta de capitales. El ambiente de incertidurnbre de los inversionistas tanto nacionales
como extranjeros ante la desconfianza de la continuidad de un proyecto econdmico que permitiera a los
empresarios planear el futuro de sus actividades de inversion promovié un desajuste de las cuentas
nacionales. Durante diciembre de 1994 la lnversion en Cartera tuvo un saldo de —5,500 mdd con respecto
a noviembre®, reflejando la inseguridad de los inversionistas. La situacion economica en 1995 continud
con el clima de desconfianza ante ¢l nuevo Gobiemo quien propuso dos programas economicos de
emergencia

El programa inicial fue el Acuerdo Unico para Superar la Emergencia Economica (AUSEE), el
cual pretendid evitar una espiral inflacionania, restablecer la confianza y seguir impulsando cambios
estructurales en la economia.’ La vision de! Gobiemo como se manifiesta en el nombre del programa es
que era una situacion (nica y temporal, sin embargo se tuvieron que redoblar esfuerzos para evitar la
profundizacidén de la crisis. El programa siguiente fue el Pacto para el Reforzamiento del AUSSE
(PARAUSSE), el cual implementd cuatro lineas de accidn: ajuste de las finanzas publicas, politica
monetaria restrictiva, rescate financiero y aumento de tarifas del sector pablico con el fin de apoyar al
sector social. La crisis se reflejo en 1995, el PIB decrecid 7.1% con respecto a 1994, la inflacion alcanzd
52%. La Poblacion Econdémicamente Activa desocupada paso de 819 millones en 1994 a 1,677 millones
en 1995, El PIB per capita disminuyd a 3,174.8 délares anuales por persona en 1995, mientras que en
1994 se habian alcanzado 3.376 dolares, La laversion Extranjera tambien disminuyo a 9,898 4 mdd con
respecto a 1994 en que se obtuvieron 18,9708 mdd ® La crisis se expandio de forma directa al sistema
bancario. La cartera vencida de la banca a junio de 1995 representaba 611 mil millones de pesos, 31.8%
del total y el indice de morosidad alcanzd 36% de la cartera total. El Gobiemo intentd hacerle frente al

problema bancaric con el Acuerdo a Deudores (ADE), al cual le inyectd 12 mil mdp que sirvieron para

' El Financiero. 14 de encro de 1995
* AUSSE . en Comercio Exterior. encro 1995, p.78-79,
" Informe Banco de México 1995, p.9y 47,
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comprar pasivos de la cartera vencida de la Banca Comercial.” Ante una politica monetaria restrictiva, las

tasas de interés continuaron elevadas y no fue posible darle pronta solucion a la cartera vencida.

A partir de 1996 las politicas monetarias y fiscales permitieron regresar a una leve recuperacion
del crecimiento econdmico. En contraste, el mejoramiento economico se ha sustentado en la evolucion de
las exportaciones y en la contraccion del presupuesto federal, sin que se logre una mejoria homogénea en
los sectores econdmicos. El PIB subié 5.1% con relacion a 1995%: el sector exportador, sobre todo el
manufacturero presenté mayor dinamismo y la recuperacion econdmica se sustentd en el superavit
comercial y la acumulacion de activos intemacionales’ Cabe sefialar que el intercambio comercial

superavitario se presenté con los paises que se tienen tratados comerciales, concentrando la

competitividad a algunos mercados y productos. Véase Cuadro No.3.

CUADRO 1. SALDO REGIONAL DE LA BALANZA COMERCIAL{mdd)

REGION 1994 1995 1996 1997 1998
TLC -3.205 13,136 13, 466 12,490 9,242
CANADA -124 603 428 189 =171
EUA -3.081 12331 13,038 12,301 [0.013
RESTO -15,109 6,047 6,935 -11,867 -16,985
AMERICA 22 2848 1. 120 4,021 2978
EUROPA 6,733 -3.206 -4.340 -6, 270 -8.287
ASIA -8.097 -5,405 6. 304 9,106 -10.914
OTROS -331 -284 41 =512 -162
TOTAL -18,314 7,089 6,531 623 -T,743

FUENTE: Informe Banco de México 1997, p.53.

” Correa, Eugenia. ~Crisis financicra ¥ cartera vencida™ en Econoia Informa. Ed. IEEC. México. octubre de 1995, p.4-7.
¥ Informe Banco de México 1996, p.7.
* Ibid, p.33
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Por otro lado, persistieron las altas tasas de interés, en 1996 la tasa interbancaria promedid
29.65%.'° obstaculizando la recuperacion de la Inversidn Privada. El Gobiermo implement6 el ultimo
programa de accion economica, la Alianza para la Recuperacién. El programa tuvo como principal
objetivo la reactivacion economica y del empleo, para lo cual la politica econdmica actué en tres caminos:
estimulos fiscales, sancamiento financiero y cambio estructural, La estrategia del Gobierno mexicano se
centré en promover con estimulos fiscales la inversion privada, contener la inflacién y equilibrar las
finanzas plblicas para seguir con un superdvit en cuenta cormriente.'! De esta forma, se mantuvo una
politica de corte temporal, el problema del endendamiento se reestructurd en ampliacion de deudas con
plazos de 5 y hasta 10 afios. La politica econdmica impulsd la Inversion favoreciendo las actividades
exportadoras. Las instituciones bancarias tuvieron serias dificultades para colocar sus recursos, la
demanda de crédito bajé y la evolucion de la economia se vio en dificultades ante el costo real del dinero.
La estrechez de la inflacién con respecto a las expectativas de la economia resintio un impacto negativo
en ¢l tipo de cambio y las tasas de interés; [a incertidumbre sobre el futuro econdmico fue latente. Sin
olvidar que ante un desempefio econémico en 1995 negativo la recuperacion lograda en 1996 resultaba
carente de expresar mejoria en términos reales. Ademis, como factores de riesgo externos prevalecieron

la inestabilidad en el precio internacional del petréleo y las expectativas de alza en las tasas de interés de

Estados Unidos.

En 1997 se logro un crecimiento def 7% con respecto a 1996. Las presiones de deuda se aligeraron
y aumentaron las inversiones del sector privado. Segin el Banco de México, el desempefio econdmico fue
favorable tomando en consideracion que el déficit fue moderado en cuenta corriente, el sector publico
presento desendeudamiento, el sector privado tuvo acceso at financiamiento extemo, se recibieron flujos

moderados en Inversion de Cartera y se lograron acumular activos intemacionales netos y reservas

" Informe Banco de México 1997, p.86
" ARE en Comercio Exlerior, novicmbre de 19935, p.8I4-895,
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internacionales.'? S$in lugar a dudas el entorno externo fue favorable, la menor inflacion en EUA v Europa
bajaron las tasas de interés intemacionales y el crecimiento economico de EUA favorecid las
exportaciones mexicanas En octubre la crisis asiatica afectd el precio del petrdleo en detrimento de los
ingresos en finanzas publicas, a pesar de que el entorno politico de las elecciones de julio fue favorable, la
politica monetaria logré descender la inflacién con su efecto consiguiente en menores tasas de interés (la
1asa de los Certificados de la Tesoreria se coloco en 21% promedio) y los compromisos fiscales de
Alianza para la Recuperacién promovieron una mayor inversion (la Inversion Extranjera Directa fue de

12,000 mdd)"?, el desempefio econdmico no logré mantenerse hasta finales del afio.

El afic 1998 comenzd con prondsticos aceptables debido a2 que no existian presiones de
vencimiento de deuda, ademas del buen desempefio del afio anterior. Sin embargo, el crecimiento de 4.8%
del PIB con respecto a 1997'* apuntd beneficios concentrados en ciertas empresas particularmente las que
se orientaron al mercado interno. Por lo demds, las exportaciones a pesar de representar en 1997 30.2%
de! PIB no consiguieron elevarse en medida suficiente para hacer frente al crecimiento de las
importaciones que representaron 26.8% del PIB. En 1998, el déficit comercial de la Balanza de pagos fue
de 7,743 mdd, mientras que en 1995, 1996 y 1997 se habian mantenido superavit de 7,088, 6,530 y 624
mdd rr;‘spf:c:ti\afameme.ls

A pesar del crecimiento de la economia, s¢ ha reportado una desigual distribucion del ingreso. lo
cual mantiene una economia informal creciente. Segun la Organizacion Internacional del Trabajo, en
1997 el empleo informal representd 3.4% de la PEA.' De acuerdo con el INEGI, los micronegocios sin
local fijo aumentaron de 1994 a 1996 en 26.6%.'7 Por otra parte, la politica monetaria contraccionista no

ha logrado bajar la inflacion que se coloca en 18.61%, no obstante de que ha sido el principal punto de

'* tuforme Banco de México 1997, p. 43.

" bid, p.13

' E| Financiero. viernes 12 de febrero de 1999, p. 16

'* Informe Banco d¢ México 1997, p.44

'“ Reformy. jueves 29 de octubre de 1998, p.2 A

Y INEGI. Encucsta Naciona! de Microncgocios. 1994y 1996.
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ataque del Gobiemo, y en cambio si ha influido directamente en la elevacion de las tasas de interés al
mantener un masa monelaria restringida La inflacion presiona al incremento de las tasas de interés y
favorece el aumento de cartera vencida.

La contraccion del crecimiento econémico nacional en ciertos sectores tiene un efecto directo en fa
recaudacion fiscal que ha observado una disminucién. En 1994 represent 11.3% del PIB, mientras que en
1995, 1996 y 1997 habia alcanzado 9.3, 9.0 y 9.8 % respectivamente.'® Lo anterior ha mantenido, a pesar
de los recortes al gasto pitblico, dificultades sobre las finanzas publicas debido a varios acontecimientos
externos: persistencia de la crisis asidtica (restringiendo la liquidez internacional), baja del precio del
petréleo {en detrimento de los ingresos federales)’” e internos: condiciones climatologicas adversas
(Huracan Paulina en Acapulco, inundaciones en Chiapas), retraso de la reestructuracion de carieras
vencidas y el elevado costo del rescate financiero, con lo cual se conirajo la oferta de dinero disponible.

(Los pasivos totales en Fobaproa fueron 618,000 mdp , equivalente al 15.6% del PIB en 1998 )

El afic 1999 comienza con un severo plan fiscal, se incrementaron los impuestos a cualguier
mercancia que no provenga de EUA, Canadi, Bolivia, Colombia, Chile, Venezuela, Costa Rica o
Nicaragua. En vista de que ¢l dinamismo exportador es sustento en buena parte de la actividad econdmica
resulta peligroso seguir concentrando la mayoria de nuestro comercio internacional con ocho paises. La
economia informal sigue creciendo y no parece que el Gobiermo tenga serias disposiciones para
combatirlo. Por otra parte, aunque parece ser bien aceptado la continuidad de la reforma estructural
privatizando los sectores piblicos restantes, la presion politica sobre los efectos econdmicos y sociales de

a privatizacion puede contrarrestar las expectativas de mejoria.

I* Anexo 4to. Informe de Gobicrno 1998. p. 65.
1% E4 precio promedio cn 1998 fuc de 10.13 délares por barril, El Financicro. lues 1) de enero de 1999, p.23.
™ E] Financiero. lunes 18 de cnero de 1999 p.10.
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1.3. Estructura del Sistemna Financiero Mexicano.

La principal funcion del Sistema Financiero segin la legislacion mexicana es transferic los
recursos de las entidades superavitarias a deficitarias. El sistema proporciona Inversién y financiamiento.
La naturaleza de los servicios financieros tiene el caracter de servicio de interés general, por lo que las
empresas solo requieren Autorizacién por parte del Estado para ejercer sus funciones. La regulacion
financiera por parte del Gobiemno Mexicano se ha liberalizado, las empresas pueden operar con normas de
complejidad relativamente simple. Asimismo, se permite la generatidad en la prestacion de servicios por

parte de Ios intermediarios financieros.

1.3.1. Organismos ¢ Intermediarios.

La legislacion mexicana comprende como parte del Sistema Financiero, las autoridades de
supervision y wigilancia y los intermediarios financieros. Los organismos que ejercen funciones de
supervision son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) vy el Banco de México (Banxico)

Las funciones en el sistema financiero de la SHCP son:

I Dictar Ias normas de politica financiera.

2. Determinar los criterios normativos y de control de las instituciones.

3. Proponer politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia.

4. Qtorgar 0 revocar concesiones para la construccion y operacion de intermediarios financieros
nacionales y extranjeros.

5. Sancionar administrativamente en el mercado de valores a las empresas o casas de bolsa,

6. Aprobar Grupos financieros.
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La Secretaria de Hacienda tiene ademds como funciones importantes, proyectar y calcular los

ingresos de la Administracion Publica Federal, encargarse de la politica fiscal, utilizar el crédito piblico y

es responsable de asignar fa direccion de la politica monetaria y crediticia El Banco de México tiene que

ser congruente con las disposiciones de la Secretaria antes dicha.

(e

Por su parte, el Banco de México se encarga de
Regular 1a emisién y circulacion de dinero, es agente exclusivo de la emision de moneda y de ios
valores representativos de la deuda intemacional.
Regular el mercadoe cambiario nacional spot y de coberturas cambiarias a corto plazo.
Regular e influir en 1a politica de tasas de interés.
Ser banco de reserva del sistema, es decir, funciona como prestamista de ultima instancia, Es el centro
y apoyo del Sistema Financiero Nacional.
Funcionar como camara de compensacion de las instituciones de crédito para los valores
gubernamentales
Administrar las reservas monetarias del pais.
Ser agente financiero del Gobierno en operaciones de colocacién de deuda y en operaciones de crédito
externo e inlemo
Representante del Gobierno ante el FMI, el Banco Mundial y otros organismos de cooperacion
financiera internacional
Administrador de los agregados monetarios y de la tasa de interés de los instrumentos de deuda
gubernamentales.
[nstrumentar las medidas de politica monetaria y crediticia de acuerdo a las facultades de su
autonomia

Actuar en el mercado de dinero para regular la liquidez a través de operaciones de mercado abierto.

. Salvaguardar el valor econdmico de la nacion en los mercados internacionales, a través de la compra-

vemta de divisas en el mercado nacional e internacional de cambios.

12
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El Banco de Meéxico realiza funciones estratégicas en la operatividad del Sistema Financiero
Nacional. Al ser el responsable de la politica monetaria influye directamente en el volumen de créditos
que se otorguen para el crecimiento. Aunque el Banco de México ya no establece desde 1995 las tasas de
interés ni el tipo de cambio peso-ddlar, puede actuar para apoyar las tendencias que considere necesarias.
Por ejemplo, puede aplicar tasas de descuento para equilibrar €l sistema monetario al vender dolares mas
baratos y contener una fuerte presion devaluatoria del peso. De manera usual, ¢l Banco de México
restringe e volumen de dinero circulante en el mercado para tratar de disminuir la inflacion y contraer la
economia. Puede lograr el mismo efecto al vender valores gubemamentales restringiendo la liquidez del
sistema al disminuir la capacidad de crédito de los bancos, consiguiendo un efecto negativo sobre las tasas
de interés y las reservas internacionales de! pais. De manera contraria puede proporcionar liquidez y
reservas al Sistemaz Financiero Nacional simplemente emitiendo dinero o al comprar valores
gubernamentales al sector privado afiade reservas al sistema bancario, a su vez incrementa la demanda y
consigue el aumento de los precios de los valores con una reduccion de las tasas de interés, al aumentar
las reservas y si no hay exceso de demanda consigue un descenso adicional de las tasas de interés.  La
accion del Banco de México es determinante para e} Sistema Financiere Nacional debido a que como se
ha mencionado no solo ejerce funciones de supervision sobre los agentes financieros, sino que en si el

Banco es un agente financiero mas del sistema.

Como organismos de apoyo para la supervision y vigilancia de los intesmediarios financieros,
estan la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas
(CNSF), las cuales desde 1990 funcionan separadamente. La de mayor importancia es la CNBV que
realiza las siguientes funciones:
| Supervisar, vigilar y regular los mercados de valores, casas de bolsa, bancos y demas intermediarios

financieros.

2. Inspeccionar y vigilar a las empresas prestadoras de servicios financieros.

13
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L

Establecer indicadores que vinculen la estructura administrativa y patrimonial de los intermediarios

con su capacidad para salvaguardar los intereses de los inversionistas.

4, Puede ordenar la suspensién de las cotizaciones de valores cuando en el mercado existan condiciones
desordenadas.

5. Tiene la facultad para intervenir administrativamente a las instituciones financieras en los casos que
pongan en peligro las practicas del mercado.

Dentro de la CNBV, es importante mencionar que tiene a su cargo ¢l Registro Nacional de
Valores e Intermediarios donde se registran los derechos y obligaciones de los mismos; pero sobre todo se
especifican los requisitos de operacién de los intermediarios y emisidn de valores para salvaguardar los
intereses de los inversionistas y del mercado; por lo que representa la parte medular del control y

supervision gubernamental.

Los intermediarios se dividen en tres grandes grupos. Aquellos cuya captacion de recursos es por
cuenta propia, entre ellos, los intermediarios bancarios que son la banca comercial y la banca de desarrollo
y los intermediarios no bancarios que son las Uniones de Crédito, Sociedades de Ahorro y Préstamo y
Sociedades de Financieras de Objeto Limitado. Los intermediarios financieros que se dedican a
operaciones de correduria, comision o cualquier otra tendiente a poner en contacto la oferta y la demanda
de valores, como son: las Casas de Bolsa, Sociedades de Inversion, Sociedades de Fondos a Largo Plazo
Por iltimo, las Organizaciones Auxiliares de Crédito se dedican a actividades complementarias o de
apoyo, se incluyen los Almacenes de Depdsitos, Arrendadoras, Empresas de Factoraje, ARanzadoras,
Aseguradoras y Casas de Cambio. Véase Cuadro 4.

La Banca Comercial es ¢l intermediario financiero tradicional debido a la cantidad y alcance que
tiene sobre el publico. Actualmente estan abiertos a la participacin minoritaria de los extranjeros no
residentes. La Banca de Desarrollo opera exclusivamente como banca de crédito y apoyo en actividades

especificas, tales como las exportaciones, el campo y la industria.

14
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CUADRO 4. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

[ |

s

Banca Banca Unignes de Crédito Casa de Bolsa |ALinaccnes Aseguradoras
Comercial | Desarrollo | {Socs. Ahorro v Préstamo Socs, Inversién Arrendadoras Afianzadoras
Socs. Fin, Objeto Limitado Emp. Factoraje Socs. Fin, L. Plazo
Casas de Cambio

Los intermediarios financieros no bancarios empiezan a muktiplicar su nimero y cantidad de
operaciones, sin embargo todavia representan una parte menor en el Sistema Financiero Mexicano,
alrededor del 30% de activos y 10% de capital contable *' Entre ellos, tenemos
1. Las Uniones de Crédito facilitan el acceso al crédito a uniones de productores, principalmente en el

Sector agropecuario.

2. Las Casas de Botsa tienen la funcidon de colocar titulos en el mercado, basicamente Bolsa de Valores,
puede implicar la emision, la preparacion de los documentos, el registro legal y la venta. En algunos
paises las Casas de Bolsa se consideran como Bancos de Inversion, sin embargo estos se distinguen
por la intermediacion de valores en el mercado secundario y por proporcionar la administracion de

portafolios

[F%}

Las Sociedades de Inversion por su parte, captan recursos del publico y los invierten en instrumentos
del mercado de dinero o en operaciones bancarias.

4. Los Almacenes de Depositos reciben mercancias a cambio de certificados o bonos en prenda que
pueden ser pagados por otra institucion de crédito proporcionandole liquidez.

5. Las Arrendadoras facilitan bienes de capital, tales como maguinana y tecnologia con opcion a
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compra.

6. Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado, se especializan en créditos al consumo, comerciales,
hipotecarios y pueden proporcionar servicios de tarjeta de crédito.

7. Las Empresas de Factoraje se especializan en la cobranza de facturas por cobrar otorgadas como
crédito por una empresa a favor de otra, puede definirse como la transferencia de documentos a un
intermediario que pagara el dinero en ese momento con un descuento.

8. Las Sociedades de Fondos a Largo Plazo destacan por dedicarse a instrumentos de pension.

9. Las Sociedades de Ahorro y Préstamo pueden utilizarse para diversos fines de financiantiento, varian
en tamafio y generalmente son regionales.

10. Las Afianzadoras se especializan en garantizar mediante una fianza el cumplimiento de una
obligacién civil y mercantil,

11. Las Aseguradoras proporcionan seguros, es decir, €l pago de una prima por alguna eventualidad
sufrida en la persona o propiedades.

12. Las Casas de Cambio realizan la compra-venta de monedas y billetes de curso legal, cheques de
vigjero denominados en moneda exiranjera y la compra de documentos a la vista en moneda
extranjera.

La mayoria de los instrumentos de la Banca pueden ser ofrecidos también por los demas
intermediarios. Cabe aclarar que el Gnico instrumento tradicional de la Banca que le es exclusivo es la
cuenta de cheques.

Resalta fa reforma del marco juridico en 1993, estableciendo la facilidad de que diversos
intermediarios financieros se vincularan en un Grupo Financiero, existiendo tres modalidades:

1. Tener como base una controladora

2. Unbanco con inversion en intermediarios no bancarios

3. Estar controlados por una Casa de Bolsa.

' Calculos propios con basc en Boletines Estadisticos de las CNBV v CNSF,
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1.3.2. Mercados e Instrumentos,

La variedad de instrumentos manejados en el sistema financiero es vasta, sin embargo no puede
compararse con la que tienen los paises desarroilados, en quienes la especializacion es 12 base de la
diversidad de instrumentos y operaciones que pueden realizarse. Podemas dividir los instrumentos de

acuerdo a los mercados en que se movilizan,

EL MERCADO DE DINERO
Se consideran dentro de este mercado titulos de corto plazo, generalmente menores a un aio que
proporcionan menor resgo v alta liquidez. Pueden negociarse en la Bolsa Mexicana de Valores o de
forma extema. Los intermediarios financieros que participan en €l son las Casas de Bolsa, Sociedades de
Inversidn, Empresas Privadas, Gobiemo y Empresas Paraestatales. Los mas usuales son titulos de deuda
del gobierno, empresas o bancos y paraestatales, tales como:
| Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES). Los Cetes cuentan con liquidez y son de poco
riesgo al considerarse que es €l gobiemo quien se compromete a pagario, proporcionan la tasa de
referencia por excelencia de los demas valores, a partir de ella se determinan las restantes tasas de
interés.
2 Bonos Ajustables del Gobiermo Federal (AJUSTABOBOS), las cuales son indizados mensualmente
de acuerdo a las tasa det mercado
3 Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS), los cuales estan denominados en dolares
americanos y son un filerte atractivo para los inversionistas extranjeros. n
4 Bonos de Desarrollo del Gobiemno Federal (BONDES), son considerados a corto plazo en la forma de

reporto.

** No cubre of ricsgo-pais. ¢s decir ol nesgo de incomvertibihdad del peso ¥ la disponibilidad del dolar ante furbulencias
extremas politicas ¥ coondnuicas.
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5. Aceptaciones bancarias, son letras de cambip emitidas por empresas aceptadas por bancos
comerciales.
6. Bonos bancarios de desarrollo, son titulos de crédito emitidos por Naciona! Financiera.
7. Centificados de participacion, son titulos de crédito emitidos sobre bienes, valores o derechos y
otorgan al acreedor parte proporcional de tales activos.
8. Papel comercial es el titulo emitido por empresas autorizadas por el Registro Nacional de Valores.
La relevancia del mercado de dinero en el Sistema Financiero Mexicano se debe a que es ¢l medio

por excelencia de financiamiento del Gobiemo Federal y de las grandes empresas.

EL MERCADO DE CAPITALES

Es considerado el mercado de instrumentos a largo plazo, en ¢l se negocian acciones y bonos
corporativos, origntados a la formacion de capital y el financiamiento de proyectos de largo plazo. Se
distinguen dos instrumentos que son Bonos:

1. Las Acciones representan una parte porcentual del capital social de una empresa.
2. Las Obligaciones representan la participacion individual en un crédito colectivo a cargo de una
sociedad andnima.

Se utilizan principalmente para el financiamiento a largo plazo de la empresa o en la
reestructuracion de sus pasivos. Se clasifica a cualquier titulo o valor con vencimiento mayor de | afio en
el mercado de capitales, debido a que se considera que la empresa emisora pretende financiar un proyecto
de construccion de capital.

El mercado de capitales se ha destacado ultimamente por los instrumentos derivados a largo plazo,
es decir, mas de 1 afo, tales como: factoraje, eurcbonos, swaps, bonos chatarra, ADR’s y otros que se
estudian mas adelante.

Todos los titulos que se negocian en su emision o su primera colocacion, mencionados
anteriormente, operan en el mercado primario que tiene como caracteristica la canalizacion de crédito

directo a las empresas.
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Ej mercado secundario, es 1a compra-venta de los titulos de segunda mano, se considera favorece
la liquidez; sin embargo, esta segunda negociacion no devenga beneficio alguno para el emisor, a menos
que decida participar como inversiorista. "Todas las negociaciones realizadas en este mercado, implican
exclusivamente cambios de manos, pero no implican generacion de nuevos recursos para la empresa
emisora."” El mercado secundario es operado dentro y fuera de la Bolsa de Valores por lo que las
transacciones de segunda mano alcanzan un gran volumen. "Se ha observado, que los precios y tasa de los
valores negociados en el mercado secundario tienden a discrepar constantemente respecto de las tasas y
precios de las ofertas originales y las subsecuentes, dependiendo del estado de la economia y
especialmente de Ja confianza de los diferentes agentes en la estabilidad economica. s

Por su parte los pequefios inversionistas y medianos productores acuden al tradicional préstamo
bancario, generalmente hipotecario. Es el mercado de operaciones bancarias generalmente al menudeo;
comprende operaciones pasivas y activas y por ende son los bancos los que realizan la funcion

inequiparable de proporcionar liquidez al grosso de la poblacidn.

EL MERCADO CAMBIARIO

El mercado cambiario que en términos formales puede operar con: billetes y monedas extranjeras
{mercado al menudeo), transferencias bancarias denominadas en ddlares {mercado al mayoreo o
interbancario) y otros instrumentos de disponibilidad inmediata denominadas en moneda extranjera
(cheques de viajero, giros, cheques de caja) El instrumento primordial del mercado cambiario es la
transferencia que se da entre cuentas de bancos o instituciones financieras de diversos paises en distintas
monedas. Los principales intermediarios del mercado cambiario son las Casas de Cambio y la Banca
Comercial

La imporancia del mercado cambiario en México radica en el peso que tiene el dolar

estadounidense para la economia nacional Lo anterior debido & que Estados Unidos es el principal socio

Caro. Efmain, Et Al EF Merchdo de Valores en México Estructuri s Fungign. Ed. Arcl. México. 1995.p.135
[y e e e
-7 Ibid. p89
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comercial del pais y parte importante del comercio mundial se realiza en dolares, ademas de que la deuda
extranjera estd denominada en dolares y es la divisa mas operada por el turismo en ¢l pais. De esta forma,
es destacada la intervencion del Banco de México por la importancia del dolar como se analizara mas

adelante.

Existen diversos instrumentos que no cuentan con un mercado especifico en temitorio nacional
para su comercializacion. Algunos de elflos se realizan en Bolsa de Valores extranjeras, la mayoria de ellos
se realizan en el mercado interbancario. Entre los mas populares destacan:

A. Los contratos adelantados que se negocian de forma extrabursitil en el mercado interbancario para
protegerse de cambios no anticipados del tipo de cambic o venta y para especular; destacan los de
divisas, tasas de interés, agroproductos, metales y energéticos. Los futuros son por igual contrates
adelantados pero comerciados en la Bolsa de Valores. Otra modalidad de contrato adelantado son los
swaps, que no incluyen necesariamente la entrega de la divisa o del instrumento de deuda, es decir,
funciona mas bien como garantia y se paga con compensaciones en efectivo. En México ¢l mercado
fisico mexicano para comerciar productos derivados se cred hasta 1999, pero desde 1995 se permite la
comercializacion de estos instrumentos en moneda nacional dentro y fuera def pais.

B Opciones que son derechos a comprar o vender una cantidad determinada de un bien, pueden ser:
acciones, mercancias, divisas, eicétera, La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) opera warrants desde
1992 que son opciones de compra de un conjunto de acciones o canasta incluidas en el IPC. Las
opciones se negocian generalmente de forma interbancariz o en mercados especializados y los
warrants en la BMV, ya que son necesaramente de acciones de empresas que coticen en ella.
Cabe sefalar que el 15 de diciembre de 1998 se crea el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer),
donde se espera realizar la mayor compra-venta de futuros, opeiones y otros productos financieros
derivados.

C. Otros instrumentos novedosos son la titularizacion de la deuda, el financiamiento estructurado -que

se dan en forma interbancaria- y los American Depositary Recepit o ADR -comerciados también
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dentro de la Bolsa-; los ADR’'s son acciones emitidas con la intermediacién de un banco
extranjero, Es necesario sefialar también, los populares fondos de inversién, donde se ofrece una
canasta de acciones de diversas empresas y obligaciones de gobiernos, generalmente restringidas a
la participacion de los residentes en el extranjero en el pais de origen.

La mayoria de los instrumentos sefialados anteriormente son considerados en el Euromercado,
debido a que se comercian en moneda nacional fuera del territoric nacional o en la divisa
norteamericana fuera de los Estados Unidos.

D. Se pueden mencionar otros instrumentos financieros que proporcionan los Organismos Auxiliares
del Crédito, como el factoraje, los seguros, el arrendamiento y otros, que son propiamente

productos de la actividad del intermediario.

1.4. El TLCAN y los términos de intercambio de los servicios financieros.

En enero de 1994 entrd en vigor el Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN),
suscrito con ¢ prncipal sucio comercial del pais y primera potencia del mundo EUA vy con fa
oportunidad de diversificar las relaciones comerciales con Canada La importancia de este Tratado en
materia financiera es que establece de forma oficial la politica de apertura econémica de México con el fin
de participar en los mercados financieros internacionales. El Tratado contiene las normas v acuerdos
generales por [as que se permite la participacion extranjera en la proviston de servicios financieros y de
forma reciproca la participacion de intermediarios nacionales en Estados Unidos y Canada

De manera basica se establecen dos reglas que penniten la apertura a intermediarios de Canada v
Estados Unidos ¢n el mercado nacional:

I Trato Nacional. Otorga a los inversionistas de otra Parte un trato no menos favorable de que se
OtOTgUE a SUS Proptos inversionistas.
2. Trate de Nacidn mas favorecida. Otorga un trato no menos favorable al que concedid a inversionistas

de cualquier otra Parte o de un pais no Parte del tratado

%3
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Para muchos anafistas, el Tratado establece de hecho una fiberacion muy restringida para la
participacidn en los servicios financieros. El articulo 1410 del capitulo referente a servicios financieros
establece que "Nada de lo dispuesto en esta Parte del Tratado se interpretara como impedimento para que

una parte adopte o mantenga medidas razonables por motivos prudenciales"

, tales como: proteger a
inversionistas, depositantes, participantes en el mercado financiero, etc., mantener la responsabilidad
financiera de instituciones financieras o de prestadores de servicios transfronterizos; y por Gltimo asegurar
la integridad y estabilidad del sistema financiero de cualquier parte Asi mismo, el Tratado mantiene
reservas en cuanto al establecimiento de filiales o subsidiarias, permitiéndose solamente las primeras Lo
anterior con base juridica de que las subsidiarias pueden entrar dinero de su matriz y el control monetario
y financiero se vuelve dificil. De la misma forma, se excluye las actividades de politica monetaria y
cambiaria y banca de desarrollo, lo que para algunos distorsiona los beneficios del Tratado ya que estas
actividades son inherentes al intercambio comercial que busca el TLCAN,

Cabe recordar que Estados Unidos guarda todavia una legislacion rigida con respecto a la
prestacidn de servicios financieros derivada de la crisis bursatil de 1929 que golpeo fuertemente a su
economia, °Esto para algunos analistas, pone en desventaja a los intermediarios financieros mexicanos y
canadienses y facilita la expanston del predominio financiero estadounidense

La apertura a los extranjeros en provision de servicios financieros es progresiva, pendiente en el
afio 2000 de llegar a mas acuerdos Su participacion se puede dar en dos sentidos
A. Al comprar acciones serie "L" de instituciones financieras nacionales Se cuenta con un periodo

oniginal de 6 afios para pasar la adquision extranjeros de 8 a 15% en Bancos; las Casas de Bolsa de 10
a 20%; las Aseguradoras, Arrendadoras financieras, Empresas de factoraje v Sociedades de inversion

de 302 51% en 1998 y el 100% en el 2000 o hasta 100% en 1996 si estan asociados con mexicanos

™ SECOF1. TLCAN. Texto Oficial. Ant 1410 Excepciones

* La Ley McFadden (192 7) estableee I doble competencia estatal v federnl para regular lus actividades bancarias. E] Acta
Bancaria o Ley Glass Steagal (1933) separa La banca comerciat de 2 banca de imversioa. limitandola en Ia distribucion de
nucvas ofertas de valores del gobicnto foderal v locales. valores corporativos v fondos de sociedades de inversidn. Bisicamente
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B. Estableciendo filiales de las instituciones financieras de origen extranjero en territorio mexicano.

L.5. Situacién del Sistema Financiero Mexicane a partir de 1995.

Después de finalizada la etapa de apertura formal del Sistema Financiero por parte del Gobierno,
es decir, al concluir la adecuacion del marco normativo {Véase cuadro 5) y la privatizacion de la Banca
Comercial se esperaba que los resultados de la apertura al exterior y la desregulacion interna fueran
sustento de un crecimiento econdmico prolongado. Las buenas criticas que recibid el Gobierno Mexicano
con respecto a su pelitica econdmica en el exierior se fueron transformando en desconfianza hasta
convertirse en panico con la devaluacion del peso en diciembre de 1994 y la adopcion de un régimen de
libre flotacton. El déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos representaba 28% del PIB, las
reservas se redujeron a 6,000 mdd en diciembre, la tasa interés que pagaban los CETES subié a 31% vy la

Tasa Interbancaria a 39.74%.

CUADRO 5. REFORMAS AL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

|.  Desregulacion operathva (climinacion del cstablecimiento por parte del Gobierno de: la 1asa dc interés bancaria.

canalizacidn del erédito. encaje legal v cocficiente de liquidez).

=

Refonna de leves: Ley de Instituciones de Crddito. Genera! de Instituciones v Sociedades Mutualistas de Seguros. pam
Regular las Aprupaciones Financieras. Federal de lustituciones de Fianzas. General de Organisaciones s Actividades
Auxiliares del Crédito, del Mereado de Valores. Seciedades de [mversion.

3 Implememacion del Sistema de Seguro de Ahorro para el Retiro.

4 Modificacion Constitucional para dotar de autonomia al Banco de México v de 1a Ley Orginica del Banco de México.,

o

Desincoporacion bancana (venti de los bancos estatizados).

El Gobierno prepuso el Acuerdo Unico de Superacion de la Emergencia Econdmica (AUSEE), el

plan de emergencia proponia reducir el déficit de cuenta comiente y continuar con la politica de apertura

estas keves han favorecido fa creacion de mdliiples actores ¢ intermediarios finicieros en su mercado.
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economica ante una situacion eventual. Poco a poco el Gobiemo fue cambiando su perspectiva de una
crisis temporal de liquidez por un problema econémico. En febrero se tuvo que recurrir a un paquete de
ayuda econdmica del FMI y otros organismos. Estados Unidos fungidé como intermediario ante la banca
comercial para que abriera lineas de crédito para México, otorgindose un total de 51, 637 mil mdd. El
paquete establecid una serie de condiciones en términos de politica econdmica a través de un Carta de
Intencién firmada ante el FMI:

1. Crecimiento economico del 1.5% en 1995 y 4% en 1996.

2. Politica fiscal estricta con superavit del sector publico de 0.5% del PIB en 1995.

[F¥]

Profundizar ¢l programa de privatizaciones.
4. Elcontrol monetanio se establecera mediante operaciones de mercado abierto
5. Serestringira el crédito.
6. Estabilizar el mercado cambiario con un tipo de cambio promedio de 4.50 pesos por dolar en 1995,
7. El déficit de cuenta comiente se reducira en 50% hasta llegar a 11,000 mdd en 1995. 27
Cabe recordar que a pesar de la intermediacion de Estados Unidos y la confianza que mostré en el
ambito internaciona! ante el problema que enfrentaba México, se tomd como aval los ingresos de

Petroleos Mexicanos (PEMEX) por concepto de exportaciones

Ante la devaluacidn del peso y la negociacion de un nuevo monto de deuda internacional, el
Gobiemno emprendio una politica monetaria restrictiva. El Sistema Financiero Mexicano se ha enfrentado
al problema de liquidez y el exceso de carteras vencidas Originalmente se establecio el Acuerdo de
Apoyo Inmediato a Deudores (ADE) para comprar cartera irrecuperable de la Banca comercial por 12,000
mdp. Sin embargo y ante la volumen de deudas incobrables que alcanzd los 94,094 mdp en junio de
1995, se utilizd el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) para dar créditos a los bancos

mas afectados.

" Ef Financicro. 12 dc fobrero de 1993, p. 61
* Correa. Eugenia. ~Crisis Anancicra v cartera vencida™ cn Economia lnforma. Ed. FE-UNAM. México. oclubre 1995, p.4
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Las presiones internacionales sobre la capacidad cambiaria nacional tuvieron cauce; después de 10
afios se levanté la prohibicion de cotizaciones de futuros y opciones del peso en el mercado extranjero y
nacional En Abril de 1995 se realizaron las primeras operaciones de futuros sobre el peso en la Bolsa de
Futuros de Chicago; asi mismo se tratd de da respuesta a las presiones devaluatorias con la creacion de
las Unidades de Inversion (UDI'S).”

La reanudacion del crecimiento econdmico ha estado inequiparablemente ligado al
desenvolvimiento de los agregados financieros. La desregulacion de los bancos implicaria nuevas
inversiones, sin embargo, las condiciones de los contratos crediticios en un ambiente econdmico incierto
s tornan potencialmente volatiles. El cambio estructural no ha propiciado por si mismo el regreso de
capitales al pais, ha tenido mucho que ver la liquidez y oferta intemacional La estabilidad
macroeconémica estd lejos de concretarse y el contro! inflacionario no cede para mejorar el desarrollo
econémico con ¢ incremento del poder adquisitivo, La politica fiscal y monetaria estrictas con el fin
mantener balanceadas las finanzas piblicas para la Iniciativa Privada han llegado a un control EXCESIVO.

El Sistema Financiero ha tenido una evolucién en términos generales irmegular, atado sobre todo al
monto de 1a cartera vencida y el endeudamiento La mayoria de los analistas coinciden en que la crisis
bancaria se origin en la liberacion financiera permitiendo un crédito con escasa regulacion prudencial.
Por lo tanto, para muchos las operaciones de salvamemo del sistema bancario son altamente cuestionables
ya que se observa el rescate de instituciones ineficientes condicionando la competitividad del sistema La
politica monetaria restrictiva ha derivado en la inmovilizacion de la produccion al manienerse elevadas las
tasas de interés. La restriccion del crédito y las altas tasas de interés han disminuido la viabilidad de
proyectos y el financiamiento de la banca comercial al sector privado se encuentra en franca tendencia
descendente. Asimismo, los pasivos aumentan y la necesidad de aplicar recursos en ¢l rescate pesan sobre
las finanzas piiblicas y los resultados de salvar e sistema bancario no tienen un impacto favorable sobre la

economia real.

1 as Udl's son titulos de crédito o pactos niercantifes operables desde abril de 14995 que al estar indizados al mivel de
inflacién disnunuven cf cfecto de la tasa nogativa real que se oblicne en pesos
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Por otro parte, las instituciones extranjeras parecen estar mejor preparadas para hacer frente a los
requerimientos del sector. Sus operaciones son mas eficientes y sus costos menores. La competitividad del
Sistema Financiero deriva sobre todo del manejo del riesgo que hacen las instituciones y en este sentido
los intermediarios financieros nacionales no han desarrollado lo suficiente sus sistemas de evaluacién y
anilisis de resgo. Las fluctuaciones cambiarias debilitan también la competitividad internacional. Por
demas, se condiciona la competencia internacional en términos tecnoldgicos y operativos. Los recursos
interos se escasean, la falta de financiamiento accesible de pagarse en tiempo e intereses debilitan el
mercado inteno. El mercado de dinero se concentra en deuda del Gobieno Federal y el financiamiento
del mercado de capitales presenta falta de estabilidad y profundidad, lo cual refuerza la volatilidad.

Después de la crisis de 1995 el Gobierno acepta que ¢l mercado de valores ha registrado bajas en
términos reales *® La débil estructura econdmica y ¢l escase desarrollo financiero no han promovido
eficientemente la Inversion, reactivando los salarios y el empleo. El desempefio del mercado de valores ha
sido negativo, el rendimiento nominal del Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV en 1998 fue -
24.3% ' y en los principios de 1999 la tendencia se refleja inestable.

Los intermediarios financieros han observado disminucion en nimero y actividades, sin lograr
reportar utilidades consistentes en el periodo de estudio. Los intermediarios no bancarios y las
Organizaciones Auxiliares se observan como una parte menor en el Sistema Financiero Nacional y sus
funciones de especializacion no se han promovido como fuentes alternativas de financiamiento accesible a
los empresarios. De tal forma que al igual que la Banca Comercial reportan como situacion del Sistema
Financiero Naciona! el no cumplimiento de su tarea como transferidor del Ahorro a la Inversion,

propiciando la acumulacion del capital y ta asignacién eficiente de los recursos al crecimiento productivo

* [nforme Banco de México 1997, p 138
¥ EI Financiero. vierngs 22 de cnero de 1999, p.6
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[L MEXICO Y LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES.

2.1. Los flujos de capital en el Sistema Financiero Nacional.

Después de la crisis de 1994, los flujos de capital extranjero y nacional al Sistema Financiero
Mexicano se redujeron considerablemente. La situacion del sistema como consecuencia de la devaluacion,
la escasez de recursos y el costo del rescate de algunos intermediarios se observa como vulnerable,
evidenciando el endeble desarrollo economico nacional y la baja competitividad del Sistema Financiero

como promotor det Ahorro y su funcion de vinculo con la Inversion.

2.1.1. Desarrollo del Mercado de Valores.

El mercado burstil ha registrado una baja sostenida desde 1995 a 1998 en términos reales, es
decir, descontandp el diferencial de la tasa de interés con los niveles de inflacion El rendimiento real da
cuenta del verdadero resultado por invertir en la BMV en un mercado con alto nivel inflacionario. En
Meéxico, inclusc el resultado nominal (sin el diferencial de la inflacion) es negativo en el dltimo afic.
Véase Cuadrol, El tnico aiio que observo un rendimiento real positivo fue 1997, lo cual se explica mas
por una serie de factores coyunturales tales como: crecimiento econdrmico de Estados Unidos, clima de
confianza sobre las elecciones, fortaleza del precio del petroleo en el primer semestre del afio,
disminucion de las tasas de interés de Estados Unidos y Europa. Sin embargo, a pesar de un crecimiento
nominal del Indice de Precios y Cotizaciones, los niveles de inflacion dan un rendimiento real negativo y
el promedio del mismo en el periode de estudio s —7.5%. Lo anterior evidencia el Mercado de Valores

subdesarrollado y poco eficiente con el que cuenta el pais.
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CUADRO 1. INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

ANO Rendimiento | Rendimiento
nominal real

1995 17.0% -23.0%

1996 21.0% -5.3%

1997 35.6% 34.5%

1998 243% -36.2%

PROMEDIO | 7.3% -1.5%

FUENTE; E! Financiero, Lunes 18 de enero de 1999, p.30

El importe de las operaciones en la BMV ha aumentado en términos nominales, no asi su valor en
ditares si se compara al nivel de 1994, lo cual reficja una contraccion real del mercado. Véase Cuadro 2.
Ademis, ¢l financiamiento bursatil queda todavia como un mercado de acceso restringido para la mayoria
de las unidades econdmicas. Las empresas que cotizaron en la BMV sumaron 138 en 1995, para 1996 el
numero descendid a 111, una recuperacion del mercado en 1997 trajo consigo la participacién de 155
empresas que s¢ mantuvieron en 1998." Es decir, que no se ha logrado una participacién considerable de
empresas. Sobre todo, resalta aon mas la debilidad del financiamiento via mercado de valores
considerando que en 1594 México contaba con 2°750,413 empresas y en la BMV solo cotizan 155. Por lo
anterior, se observa que la viabilidad de las empresas para integrarse a este mercado ha sido practicamente

nula.

] Mercado de la Mediana Empresa ha observado también un crecimiento imperceptible en la

estructura econdmica nacienal, mientras que en 1995 estaban inscritas 30 medianas empresas, en 1996

' Anuario Bursitil BMV 1995-1998
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cotizaron 35, en 1997 el nimero de empresas crecid a 39 y en 1998 se mantuvo el nimero de
participantes.” El importe operado en este mercado se considera minimo en comparacion con el [PC,
aunque en 1997 registrd un incremento considerable. A pesar de las expectativas nacionales e
internacionales de crecimiento de este mercade para 1998 la tendencia a invertir en €l se retrae. Véase
Cuadro 2. Cabe sefialar que a partir de marzo de 1999, las empresas medianas se integraron al mercado
principat de ta BMV, por lo que se debe esperar el resultado del financiamiento de las mismas por esta
via.

CUADRO 2. VOLUMEN E DMPORTE DE LAS ACCIONES OPERADAS

PERI0DO IMPORTE {MPORTE VOLUMEN MED EMPRESA
(miles ) (miles USD) {miles 8)
1994 279422776 83°446°225 2371417058 147571
1995 220°591°028 34'578°697 23°123°368 144°626
1996 324°692°577 42°825'343 41'929°458 104’500
1997 416°576'709 52°761'620 23°351°738 936°604
L 1998 309'158°609 34'565°600 18'784°208 343’774

FUENTE: BMV. Anuario Bursatil. 1994-1998.

En cuanto a los movimientos de las cotizaciones en dolares, éstas han ido a la baja El valor del
mercado en pesos es mayor al registrado en 1994, pero al observar et valor de crecimiento del mercado en
el periodo de estudio en su equivalente en dolares se expresa la baja competitividad real del mercado. En
1994 ¢l valor del mercado representé 129,850,362 dolares, monto que disminuyd considerablemente en
1995 a 90,939.451 dolares. El mercado no regreso a los niveles de 1994 hasta 1997 en que repuntd por un
valor de mercado de 156,182,327 dolares. Tal repunte no logré consolidarse en 1998 y el valor del

mercado reportd una disminucién a 99,914,232 dolares.

* Ioid.
' 1bid
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El financiamiento neto bursatil en la Bolsa es el principal indicador del financiamiento via
mercado de valores. El financiamiento neto bursatil en 1995 fue —31,836.7 mdp, lo cual represent6 una
fuga de capitales en ¢l mercado de valores. En 1995 el Gobierno no adquiri recursos de la Bolsa, al
contrario transfirié recursos via mercado de valores por 40,284 mdp, atribuible sobre todo a la paga de los
Tesobonos suscritos un afio antes. Las empresas registraron una baja considerable en el financiamiento via
mercado de valores, mientras que en 1994 se financiaron por 15,120.8 mdp, en 1995 sélo lo hicieron por
8,447 mdp. La contraccion del mercado en 1995 comienza a relajarse hacia 1996 en que el financiamiento
neto bursatil reporta 46.137.2 mdp La recuperacion se da hacia 1997, afio en que el financiamiento
alcanza los 141,908 mdp.* La situacion en 1998 expresa un avance de 97,5615 mdp. Sin embargo, la falia
de expansion hacia mas empresas impiden una evaluacion positiva del financiamiento bursatil. A su vez
se mantiene como un problema importante el hecho de que el principal usuario del financiamiento bursatil
es el Gobierno En 1996 se financio por 30,594 mdp, en 1997 lo hizo por 121,846 mdp y en 1998 sumd
85,918 mdp ; mientras que las empresas lo han hecho por un monto menor que ademas, va disminuyendo
comparativamente con el porcentaje de financiamiento gubernamental, 15,542 mdp, 20,061 mdp y 11,643
mdp * por los mismos afios respectivamente

E! Gobierno, a pesar de ser el principal usuario del financiamiento en la BMV, registra una
tendencia irregular en cuanto al porcentaje de éste en el gasto publico. En 1996 el gasto publico
presupuestal fue 583,982 mdp y el gobiemo se financio en la Bolsa por alrededor del 5%. En 1997 ¢l
gasto sumé 751,525 mdp y el financiamiento del gobierno representd 16% y en 1998 el gasto fue 823858
mdp y se financio por 10% en la BMV

Tales datos evidencian la baja penetracion del financiamiento via mercado de valores y el mayor

desplazamiento de las empresas privadas que cada vez acceden en menor medida al financiamicnto en la

BMV

* Ibid
“ Ibid.
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Cabe destacar el valor de las colocaciones primarias, es decir, las emisiones de documentos en la
BMYV, las cuales han aumentado su participacién en el total del importe operado. En 1995 ias
colocaciones primarias representaron $426,251,000, en 1996 las ofertas fueron por un monto tofal de
$408,745,000, en 1997 por $1°162,381,000 y en 1998 registraron $1°304,778,000° Es decir. que el
mercado primario ha representado .19%, .12%, 27% y .42% del total del importe operado en la BMV
respectivamente. Es decir, que tanto empresas como gobierno no captan ni el 1% del total en forma
directa. Persiste el Gobiemo como el principal acreedor, de 1995 a 1998 ha emitido nuevas colocaciones
por $272,507,500, $246,300,000, $870,823,000 y $982,103,600. Mientras tanto, aunque las nuevas
emisiones de las empresas han reportado un aumento continlan en un porcentaje menor gue fas del
gobierno, siendo del orden de $153,743,000, $157,133,900, $291,558,000 y $322,675,300 por los mismos
afios. Ante un monte emitido por las empresas 3 veces menor al del gobiemno, se evidencia el escaso
financiamiento bursatil de las empresas y ya que la mayor parte de las operaciones se realizan en el
mercado secundario se confirma que el financiamiento a las empresas no tiene impacto directo
deteriorandose an mas la funcionalidad del mercado de valores como intermediario entre el Ahorro vy fa
Inversion .

Se observa que la Bolsa Mexicana de Valores no ha financiado a los principales inversionistas del
pais, que son las empresas El Gobierno ha disminuido su participacion en la Inversién a un promedio de
3 3% del PIB, mientras que la Iniciativa Privada invini¢ alrededor del 24% del PIB en 1997 ? Tal dato
destaca debido a que en 1997 se logrd un crecimiento de 7%, observandose que el financiamiento es
decisivo para el crecimiento econdmico del pais. La mayoria de las empresas no ocupan a la Bolsa de
Valores como un mercado para ef financiamiento de manera consistente, ni siquiera las empresas
consideradas grandes que generalmente se clasifican con mayores posibilidades de conseguir

financianmiento. Si se considera que de las mas de dos millones de empresas en México 5,600 son grandes,

" BMV. Anuario Bursdiil, [993-1998.
410 [nforme de Gobierno 1998. p 311 73
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en 1998 sotamente €l 2.7% recurrid a la BMV para financiarse. Con lo anterior se manifiesta €l escaso y
deficiente funcionamiento del sistema bursati! nacional como intermediario entre el Ahorro y la Inversién.

El mercado de capitales ha continuado teniendo una menor participacion, favoreciéndose en un
mayor porcentaje a los instrumentos del mercado de dinero El volumen operado en el mercado de dinero
ha crecido aceleradamente; en 1995 reportd 4 mdp, en 1996 casi 10 mdp, en 1997 alcanzé mas de 17 mdp
y en 1998 disminuyé a 11 mdp Mientras tanto el volumen en el mercado de capitales fue de 278, 434,
331,719, 438,829 y 333,081 mdp en los mismos afios® Lo anterior es sefial de que los inversionistas
siguen prefiriendo instrumentos de corto plazo por ser mas liquidos, restando maduracion y profundidad a
las operaciones en el mercado de capitales. Desde 1995 se dejaron de emitir Cetes a 6 y 12 meses, ha sido
hasta encro de 1999 que han wvuelto a circular, pero sélo por el primer trimestre. Ademas de la
concentracion de operaciones en el mercado de dinero, el volumen de instrumentos en los que se invierte
se mantiene preferentemente en titulos del Gobierno. En 1998, del total de instrurnentos negociados en el
mercado de dinero, 3.05% correspondia a privados, 96% a Bondes, Cetes, Ajustabonos y Udibonos y
0 16% a bancarios” Fsta situacion refleja el escaso papel de la Bolsa Mexicana de Valores como
intermediario financiero, ya que la participacion de las empresas tanio en financiamiento como en
colocaciones es menor con respecto al Gobierno

Las empresas que pueden han recurrido al financiamiento externo. Un buen nimero de bonos,
papel comercial y acciones se emiten en el extranjero, via ADR's Los American Depositary Receipt
funcionan como fideicomisos neutros de Inversion, a través de los cuales los extranjeros pueden obtener
titulos de participacion generalmente no penmitidos en el pais de origen. Esta caracteristica puede dar
cuenta de dos situaciones: se califica como una desintermediacion financiera del mercado nacional, en la
cual los inversionistas prefieren el respaldo de un intermediario extranjero, es decir, una Bolsa de Valores

o un banco extranjero, y maniiiesta la escasez de inversionistas nacionales con la capacidad de participar

* Ibid.
* El Finangiero. vieries & de cncro de 1999, p 20
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en el mercado. La falta de confianza en la continuidad de la politica econdmica del pais puede explicarse
como una causa, pero también se prefieren porque son mas faciles de vender en los mercados extranjeros
que son mas diversificados y desarrollados.

En este coniexto, las empresas que pueden acudir al crédito externo se enfrentan a un costo menor,
a pesar de que deba pagarse en moneda extranjera. E} principal obstaculo es la calificacion del crédito. Sin
embargo, los mercados internacionales cuentan con un sistema de calificacion mas desarrollado que les

permite distinguir, aun en tiempos de astringencia crediticia, a las empresas solventes y eficientes.

Los demas intermediarios del mercado de valores en el estudio de sus funciones proporcionan una
interpretacion que coincide con el desarrollo deficiente del mismo.

Las Casas de Bolsa reflejaban expectativas de crecimiento para que las empresas mexicanas se
financiaran via mercado de valores a partir de 1994. Esta tendencia se revirtid abruptamente con la crisis
de 1995 y sus actividades no han logrado un cambio significativo a ta fecha Sus colocaciones a partir de
1995 se han concentrado en pocas empresas, generalmente con recompras de deuda y escasas nuevas
colocaciones. Los recursos de las Casas de Bolsa en 1994 fueron por ¢l orden de 399,244 mdp. Para 1995
sus recursos disminuyeron a 167,653 mdp. En 1996 lograron recuperar recursos por 199,314 mdp, pero
para 1998 disminuyen abruptamente a 26,885 mdp. De forma contraria los valores en custodia de las Casa
de Bolsa han aumentado significativamente de 532,782 mdp en 1995 2 855407 mdp para 1997,
desarrollando su funcién en el resguardo de los valores. Por otra parte, sus ganancias han disminuido,
aunque en 1997 registraron un saldo positivo por 1,186 mdp , en 1998 reportan pérdidas por 918 mdp 1

Las Sociedades de Inversion han crecido en numero hasta sumar 271 en 1998 y la eficiencia en
las actividades de cuentas a plazo fijo les han reportado sus mayores ganancias Los rendimientos de las
Sociedades de Inversion en 1998 se colocaron alrededor del 20%. No obstante, cabe hacer la distincion
entre los dos fondos de inversion con los que cuentan las Sociedades. Los fondos de inversion de deuda

han registrado un rendimiento consistente por armba del 20%. Mientras que los fondos de inversion
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comun reportan una situacion desigual, presentando la mayoria rendimientos negativos entre el 3 y e 9%
en 1998." Es decir, los fondos limitados a invertir el 30% de sus activos en acciones o papel privado
registran pérdida v los fondos de inversion de deuda que se invierten libremente en titulos del Gobiemo
son los que reportan ganancias. Esta muestra caracteriza la debilidad de las empresas para financiarse a
través de este tipo de Ahorro y el papel del Gobiemo coma principal acreedor del Sistema Financiero
Nacional.

Las Sociedades a Largo Plazo, mejor conocidas como Sociedades de Inversion Especializadas en
Fondos para el Retiro (SIEFORES) concentran su desempefio en los resultados de los Gltimos dos afios.
Al inicio de sus operaciones en el Sistema de Ahorro para el Retiro, la incredulidad y desconfianza de los
trabajadores a regjistrarse en una de ellas fue notorio. Tal tendencia parece moderarse, de 13.8 millones de
asegurados en 1998 solo 950 cambiaron de SIEFORE La tasa de rendimiento nominal promedio en 1998
fue 25.63% y la real 5.6%.'*Estas cifras reflejan una ganancia aceptable en un contexto de inestabilidad
financiera, lo cual indica el desempefio coherente de sus funciones. Sin embargo, queda por fortalecer el
Ahorro Nacional, llamado por algunos institucional, promoviendo las contribuciones voluntanias. Las
aportaciones libres de los empleados en 1998 alcanzaron 49 mdp." Otro aspecto que se debe mejorar es
el fortalecimiento de la inversion en instrumentos privados, ya que la mayoria se canaliza a instrumentos
del Gobierno. En 1998 sus activos sumaron 56,522 mdp en total, del cual 59% estaba invertido en
Bondes, 22% en Cetes, 12% en Udibonos, 3% en papel privado y 6% en otros."* Lo anterior significa que
el ahorro de los empleados ha servido para cubnr el déficit presupuestal del Gobiemo y para pago de
deuda externa, dejando de cubrir importantes sumas en el sector privado que pueden fortalecer
directamenie a la Inversion, ahora que €l marco econdmico y juridico favorece la Iniciativa Privada como
principal motor de crecimiento  Destaca ademas, la concentracion del 77% de los recursos por 6

SIEFORES de las 14 enlistadas en 1998. Esta concentracion de recursos en menos de la mitad de estos

" Ei Financiero. lunes 1o de marzo de 1999, p.3.

"'Reforma. suplemento Su Dincro, nuéreoles 12 de agosto de 1998.p 18,
'* Ei Financicro. luncs 11 de encro de 1999, p38
" El Financicro. lunes & de febrero de 1999, p.32- Suplemento Aniilisis Socicdades de [nversion (ASI).
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intermediarios da cuenta de la débil competencia que representan algunas Sociedades, limitando su

participacion en el mercado y con ello la eficiencia en sus funciones.

2.1.2. Intermediarios bancarios y no bancarios.

La penetracion financiera bancaria medida por el nimero de depositos de la Banca comercial
como porcentaje del PIB ha registrado una baja con respecto a los niveles de 1994. Si se observa
regionalmente fa mayoria de los depésitos se concentran en Jalisco, Nuevo Leon y la Ciudad de México.
La escasez de sucursales es un factor que puede explicar la poca penetracion de la Banca Comercial,
existe 1 sucursal bancania por cada 14,000 habitantes. Banamex, Bancomer y Serfin poseen 65% de la
captacion y concentran el 56% de los activos del sistema.’® Estas caracteristicas representan una Banca
centralizada y concentrada; por tanto, la ejecucion de las funciones de la Banca se compromete por la
eficiencia de tres bancos en tres ciudades.

En cuanto a los indicadores financieros de fa Banca Comercial podemos observar que despucs de
fa crisis de 1995 han empezado a mejorar. Véase Cuadro 3. El margen de utilidad disminuyo
significativamente en 1995 y presentd un porcentaje negativo en 1996, De igual forma, la rentabilidad de
capital que en afos anteriores habia generado un saldo positivo importante en 1996 reporta —21.43% El
margen de interés mantiene su porcentaje arriba del 5% y en 1998 supera ¢l 7 5% Este indicador expresa
la tasa de interés neto que pagan los bancos, por lo cual un margen mayor representa costos altos de
operatividad. E! indice de capitalizacién muestra una crecimiento sostenido. indicando i alza de capital
neto sobre activos de riesgo, es decir, se da un crecimiento del capital pero a su vez se incrementan las
activos riesgosos. El indice representa Ja situacion financiera riesgosa en que se encuentra la banca que en

1998 llega a representar 18 20%. Esta posicion se observa mas vulnerable si se vincula con el indice de

V! Reforma. viernes 8 de encro de 1999. Negocios. p.3.
" CNBV. Boletin de [nformacién Estadistica Mdltiple. agosie de 1998.
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morosidad que expresa la relacion entre cartera total y cartera vencida que no se ha cobrado o se prevé
dificil de cobrarse. En 1995 y 1996 registra una baja que se puede explicar por la politica monetaria
contraccionista y las restricciones de los bancos hacia nuevos créditos en el proceso de reestructuracion de
créditos anteriores. Para 1997 el indice se incrementa considerablemente a 11.34% y apenas en el primer
semestre de 1998 llega a 11.32%, esperandose una alza mayor. El incremento del indice de morosidad en
los Gltimos dos afios da cuenta de la insolvencia de la mayoria de empresas y familias que no podran hacer

frente a sus COMPromisos.

CUADRO 3. INDICADORES FINANCIEROS DE LA BANCA COMERCIAL (%}

CONCEPTO 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998/1
Margen de utilidad | 6,94 2.63 091 263 031 3.77
Rentabilidad decapital | 3898 | 1256 | 917 | -21.43 0.90 12.52
Rendimiento sfactivos 1.57 0.55 0.38 -0.96 0.08 1.09
" Margen de interés ncto | 6,87 5385 597 523 510 7.58
Indice d capitalizacion | 9.03 9.60 1079 | 1330 16.90 1820
Tndice de morosidad | 7.26 733 7.03 641 11.34 11.32
Eficienciaoperatva | 59.10 | 5598 | 54.19 | 64.99 7767 8190

FUENTE: CNBYV (No tnchne bancos intervenidos v cn situacian especial)

1/ Cilras al mes de onaren

De forma contrara la eficiencia operativa de la banca comercial se incrementa después de 1995 y
los niveles alcanzados en los afos posteriores superan el nivel registrado en 1994 y 1993. Esta
caracieristica testifica 1a necesidad de incrementar la competitividad de los bancos mexicanos ante la

entrada en vigor del TLCAN y las serias dificultades a las que se enfrentaron con la crisis de 1995.
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Un aspecto importante de analizar es el costo de las operaciones bancarias. El margen de
intermediacién financiera en promedio en 1998 fue de 5.1%, pero algunos bancos llegaron al 7%."° A
pesar de la elevada tasa de interés que el Gobiemo paga para conseguir financiamiento, las tasas bancanas
no logran cubrir una tercera parte de fa misma. No obstante que el diferencial de las tasa pasiva llega al
doble de la tasa de Cetes. Lo anterior ha favorecido la baja generacidn de Ahorro Intemo, el cual

promedia 21% en fos Gltimos afios. Véase Cuadro 4.

CUADRO 4. AHORRO INTERNO
14.7% 19.4% 22.7% 24.6% 21.20%
1994 1995 1996 1997 1998

FUENTE: BANXICO

El Ahorro Interno es factor decisivo de la Inversidn Privada, la cual contribuye de forma directa en
el crecimiento economico del pais. En 1995 la Inversidn Privada, medida como la Formacion Bruta de
Capital Fijo promedio 19.9% del PIB y el Ahorro Interno 19.4%, en 1996 la Inversion aumentd al 23% y
el Ahorro a 22.7% del PIB. En 1997 el Ahorro registrd 24% y la [nversion fue del 26% del PIB. La
Inversion Privada en 1998 representd 21% del PIB y el Ahorro Intemo 21.20%.'" El nivel de Ahorro
Intero es caracteristico de las posibilidades de crecimiento de las empresas y del Gobierno para
financiarse en el mercado nacional y realizar proyectos de inversion. El hecho de que en México se
mantenga en niveles de 20% del PIB hace notar que el principal problema no es sélo la promocion del
Ahotro sino su canalizacion directa a la Inversion.

En este sentido, cabe seiialar que los bancos han intensificado las disposiciones para endurecer los
criterios de seleccion y otergamiento de crédito, con lo cual la calificacion para un préstamo se concentra

en las empresas grandes. De tal forma, que la reactivacion del crecimiento de la economia en todos los

" Reforma. luncs 21 de octubre de 1998, Negocios. p.15.
" [nforme Banco de México 1997, p.29
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sectores se enfrenta a un periodo de astringencia.

Un indicador decisivo del funcionamiento de la Banca Comercial es el financiamiento bancario
real, el cual a pesar de que observa una tendencia a la alza todavia se reporta negativo en el periodo
analizado. Véase Grifica 1. El financiamiento bancario negativo manifiesta la deficiencia de la Banca en
su funcion de transferir recursos de las entidades superavitarias a las deficitarias. Teniendo en cuenta que
el grosso de la poblacion acude al banco como primera fuente de financiamiento la recuperacién

generalizada de los sectores econdmicos s¢ mantiene en espera.

GRAFICA 1. FINANCIAMIENTO BANCARIO
REAL
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Los préstamos de la Banca Comercial se dirigen cada vez a particulares y no al Gobierno como en

afios anteriores, como han descendido se hace notario que la recuperacion econdmica no se ha logrado y
el sector privado sigue estando propenso a la quiebra. Para algunos analistas, la mayor preocupacion no es
que la Banca haya dejado de ser ¢l principal intermediario del Gobiermmo, sino que la Iniciativa Privada
estd lejos de cumplir con los requisitos de produccién y sem'ci(; que antes le eran exclusivos al Esiado
Sobre todo, porque que la cartera de créditos al sector privado mantiene una tendencia descendente, al
igual que el Gobiemo, por lo cual no se cbserva fortaleza en el crecimiento economico del pais debido al
escaso apoyo de la Banca Comercial. Véase Grafica 2.

Lo anterior puede explicarse en parte por los criterios internos de los bancos que después de la
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crisis de 1995 se endurecieron y a las reglas prudenciales mas estrictas por parte de la CNBV. Sin
embargo, también es un factor importante la politica monetaria restrictiva que ha gjercido el Banxico con
lo que la emisién de circulante se ha reducido y el impacto se calcula en una disminucion del 4.5% del

crédito comercial*®

GRAFICA 2. CARTERA DE CREDITOS DE LA
BANCA COMERCIAL (como % del PIB)
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FUENTE: CNBV

En cuanto a factores mas contundentes respecto al estado de la Banca, se debe sefialar que los
activos bancarios han disminuido y los pasivos han aumentado en contraparte. Véase Grafica 3. Esta
situacidn corresponde al hecho de la falta de liquidez def sistema. Desde la devaluacion de 1994, el
sistema bancario esti descapitalizado y los niveles del endeudamiento en cartera clasificada como
riesgosa no observan mejoria. Lo cierto es que la carencia de financiamiento y el recorte de recursos en el
exterior se suman al problema del endeudamiento de familias y empresas.

Para hacer frente al problema del endeudamiento de empresas y familias el Gobierno puso en
marcha el Fondo bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), por medio del cual el gobierno

cambia un peso por cada dos pesos de préstamos anteriores a 1997. Los bancos depositan estos

'3 El Financierg, suplemento Andlisis. viernes 19 de febrero de 1999, p.23A
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créditos en una cuenta que se llama como el fondo y tras una auditoria en la que se decide si las
condiciones del préstamo son incobrables debido al impacto macroeconomico de la crisis de 1995 se
convierten en pasivos del gobierno, es decir, deuda publica. Los pasivos del FOBAPROA aumentaron
significativamente en 1998 hasta tepresentar un costo fiscal de 15.6% del PIB y un monto de 611,00
mdp.|9 Ante una mayoria opositora en el Congreso, el acuerdo para dar fin al programa de deudores
fue politizade y bloqueado. Los tres principales bancos cuentan con pasivos en el Fondo por 116,906
mdp, teniendo en cuenta que estos bancos representan el 56% de los activos totales de la banca, su
situacion se observa peligrosa y el costo financiero de la discusion politica no trajo beneficios

sustanciales con la creacién del Instituto Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB).

GRAFICA 3. ACTIVOS VS PASIVOS
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Por su parte, la Banca de Desarrollo también ha observado dificultades en el desempefio de sus
fitnciones. La Banca de Fomento se redujo a seis instituciones: Nacional Financiera (Nafin), Banco de
Comercio Extertor {(Bancomext), Banco de Crédito Rural (Banrural), Banco de (Banobras), Banco del

Ejército (Banjéreito} y Financiera Nacional Azucarera (Fina), con tal reduccion de entidades ¢l apoyo

' E| Financiero, luncs 18 de encro de 1999, p. 10,
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del Estado se ha concentrado al sector exportador y a las empresas industriales. Se mencionan dos
aspectos importantes: el crecimiento de la cartera de crédito vencida y las pérdidas. La cartera vencida
en 1997 reportd 14,000 mdp, en 1998 llegd a 17,755 mdp. Las pérdidas al tercer trimestre de 1998
acumulan 2,312 mdp, monto que se acrecentd en 87% con respecto a 1997 en que fueron 1,232 mdp de
pérdidas. Del total de pérdidas, 46.3% perteneci® a Banrural, 30.1% a Banobras, 20.1% a Bancomext y el
2.8% a Fina. Por otro lado, aunque la cartera de crédito vigente ha aumentado de 1996 en que registrd
345,482 mdp a 408,282 mdp en 1998%°, se puede diagnosticar que las instituciones de fomento no dejan
de estar en riesgo al incrementarse sus pérdidas y deteriorarse el componente de fos créditos otorgados. Se
catcula que entre 1994 y 1998 el crédito otorgado por la Banca de Desarrollo ha disminuido 41% ' con lo

que su funcion como institucion de financiamiento se ha visto mermada considerablemente.

Las Uniones de Crédito se contabilizan en 378 actualmente, de las cuales el 25% se concentra en
el norte del pais. Se han enfrentado a dificultades en el gjercicio de sus operaciones debido principalmente
a la falta de financiamiento, ya que su principal fondeador es la banca de desarrollo y ésta ha reportado
una fuerte disminucion en su monto de financiamiento. Se supone que deberian estar en mejores
condiciones de competencia al otorgar créditos por ser mas pequefias y flexibles, pero la realidad es que
sus actividades se han visto disminuidas y los problemas de cartera vencida las hacen mas vulnerables,

restringiendo su participacién en el otorgamiento de crédito que es su principal funcion.

Por dltimo, las Sociedades de Ahorro y Préstamo o cajas de ahoro han observado una
dismirucién en ¢l namero de sociedades registradas, enfrentandose al grave problema del mercado
informal. Se calculan existen entre 400 y 550 cajas de ahorro, mientras que la Asociacion Mexicana de
Sociedades de Ahorro y Préstamo registré 19 en 1996, 16 en 1997 y 12 en 1998. Empero, las 12 cajas de

ahorro formales han aumentado sus activos considerablemente. En 1996 sumaron 2,774 mdp en activos,

™ AMB. Anuario financicro de la Banca, 1997, ¥ CNBV. Bolelin Estadistico de Banca de Desarrolio. septicimbre de 1998
* E| Financiero. miércoles 16 de abril de 1999. Suplemento Analisis. p.3.
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en 1997 registraron 4,325 mdp y en 1998 reportaron 8,500 mdp de activos con 7,000 mdp en captacion de
ahorro acumutado. El ejercicio eficiente de sus funciones se reporta al contar con mas de 650,000
asociados, los cuales han usado alrededor de 6,500 mdp.** Con las cifras anteriores se destaca que las
Sociedades de Ahormro han logrado ser un intermediario financiero til para la poblacion que no ha podido
acudir a un crédito bancario. Sin embargo, pese a la accesibilidad del financiamiento por parte de las
Sociedades de Ahorro, son rebasadas por la cantidad de personas que requieren de un crédito. Preocupa
ademas, la cantidad de cajas de ahorro fuera del marco normativo, pues debilitan la posicion real de las
Sociedades en la acumulacion del Ahorro Interno y no dejan realizar un analisis adecuado de la
operatividad y eficiencia de este tipo de intermediarios que permita promover la captacion de Ahorro y su
canalizacion al crédite. Tal problema puede explicarse por la desconfianza de los ahorradores a la liquidez
de los bancos v se observa a las cajas de ahorro con mayor confianza. También se debe destacar que el
problema de ilegalidad casi siempre se presenta por los exceso de tramites legales, los costos fiscales y la
escasa supervision por parte de las autoridades que permite las actividades informales. Ante la limitada
participacién de las Sociedades de Ahorro en la formalidad, el marco normativo se ha ampliado en otros
sentidos. A partir de 1999 las Sociedades de Ahorro y Préstamo podrén realizar las siguientes funciones:
expedir y regular tafjetas de crédito; recibir ordenes de pago, documentos y transferencias en moneda
extranjera; adquirir acciones de otras sociedades organizadas; obtener recursos de instituciones de crédito
nacionales e internacionales; dar créditos de caracter laboral; operar con valores pubernamentales o titulos
bancarios menores a un ano; prestar servicios de abono y descuento en nomina y recibir el pago de
servicios. Se espera que ante tal apertura en estos nichos de mercado, las funciones de las cajas de ahorro

se realicen en el mbito legal y con ello mejore su participacion en el Sistema Financiero Nacional.

** Reforma. miéreoles 10 de marzo de 1999, Negocios. p.9.
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2.1.3. Otros intermediarios financieros.

Las demas actividades ﬁnan(.;.ieras han tenido un crecimiento irregular en el periodo de estudio,
pero con tendencia a la baja. El pape! que desempefian en ¢l desarrollo del Sistema Financiero Nacional
todavia es minimo, representando 30% de los activos y 10% del capital contable del mismo.™

Los Almacenes Generales de Depdsito después de la crisis de 1995 se enfrentaron a costos
operativos muy altos y escaso crecimiento de sus actividades, las fusiones y adquisiones redujeron el
nimero de 36 a 23 Almacenes en 1998, Reportan dificuitades en la ejecucion de sus operaciones al
debilitarse ¢l mercado. Por lo anterior, buscan nuevas opciones para seguir participando en el mercado de
actividades auxiliares del crédito. Pretenden instrumentar su participacion en los espacios del Consejo
Nacional de Subsistencias Populares (CONASUPO) y de los Almacenes Nacionales de Depdsito
(ANDSA) despuss de su privatizacion. Sin embargo, también han declarado no saber si puedan pagar los
costos. Al respecto, la Asociacion Mexicana de Almacenes Generales de Deposito s¢ prepara para orientar
su competencia en nuevos nichos de mercado, tales como: proteccion de precios a futuro de los
principales granos y fortalecer los Almacenes como unidades de verificacion. ™

Las Arrendadoras sufiieron una reduccion considerable de sus actividades desde 1995, ya que el
70% de sus clientes se concentraba en fa banca y el restante en el mercado privado. De 63 amrendadoras
registradas en 1995 quedan 35. Se siguen enfrentado a una cartera vencida que incluso en 1995 llegd a
representar 40% de su cartera total, en 1997 representd 22.6%% de sus activos. El principal problema es la

* competencia con el arrendamiento bancario que capta el 48% total Tal situacion se refleja en la
disminucién de clientes; de 120,000 que atendieron en 1994, en 1998 solo atendieron a 40,000. Los
recursos de las Arrendadoras observan una baja consecutiva con respecto a 1995 que eran del orden de
44615 mdp, en 1996 reportaron casi la mitad alcanzando 22,058 mdp. Su situacién ha seguido

empeorando, en 1997 obtuvieron recursos por un totat de 17,831 mdp y a junio de 1998 llegan a 15, 686

= Calculos propios con base en Boletines Estadisticos de las CNBV y CNSF.
“ El Financiero, luncs I8 dc encro de 1999, p.16.
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mdp.?® Esta baja de recursos expresa las dificultades de las arrendadoras para realizar sus funciones en el
mercado mexicano. El arrendamiento financiero representa el 5.21% del total de créditos de la banca
comercial, demostrando las Arrendadoras no han logrado ser accesibles ni proporcionado los
requerimientos de la mayoria de las empresas nacionales; con lo que sus actividades se han concentrado
en las grandes empresas sin que puedan coadyuvar al desarrollo del crecimiento productivo dei pais. Por
lo anterior, ¢l resultado de las arrendadoras del sistema financiero se reporta poco competitivo y los costos
de operacion no dejan prever superar el niimero de operaciones. .

Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) llegan a 32 en 1998, de las cuales 24
son nacionales y 8 extranjeras, sus operaciones se concentran en el Distrito federal, Nuevo Leon y
Guadalajara. Sus servicios se dirigen en su mayoria a créditos hipotecarios, dedicandose 15 de ellas a esta
labor, 7 se especializan en créditos a la mediana empresa, 4 en créditos al transporte y 4 a los servicios de
tarjeta de crédito y comerciales.”’ Sus activos ascienden a 1,000 mdd con un nimero de clientes mayor a
100,000. Como puede observarse, las SOFOLES han llenado el vacio de las instituciones estatales en el
erédito a la vivienda (en 1998 financiaron 50,000 casas en el pais), pero también realizan una parte de sus
operaciones en créditos para autos, maquinaria, bienes de consumo y tarjeta de crédito. Las SOFOLES
han mostrado eficiencia en sus funciones y el mayor adelanto en este sentido ha sido su especializacion,
con lo que han podido ir reduciendo sus costos y mejorando sus técnicas de otorgamiento de crédito.

Las Empresas de Factoraje Financiero han observado una contraccion en sus actividad. En 1997
habia 35 empresas, para 1998 quedaron 27 en el mercado. En 1994 reportaron recursos por 22,110 mdp,
en 1995 tuvieron una baja de 19,693 mdp, para 1996 y 1997 la contraccion es aun mayor 11,793 y 9,342
mdp respectivamente y a junio de 1998 alcanzan 7,189 mdp.®® Las pérdidas en 1996 sumaron 452 mdp y
en 1997 por 200 mdp. La cartera vencida reporté 17 6% de los 5,092.6 mdp que regisiran como cartera

total en 1997. Sus actividades se han concentrado en la rama exportadora y grandes empresas, dejando a

* Diaz. Octavio, ~Arrendamiento puro” en Ejecutivos de Finanzas. Ed. IMEF. México. diciembre 1997, p.69
o

- Ibid.

¥ Rodrigues, Guadalupe v Uribe, Rosalinda. “Presencia de las SOFOLES en ¢l Sistema Financicro Mexicano™en
Ejccutivos de Finanzas. Ed. IMEF. México. marzo de 1997, p.16G.
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un lado el factoraje financiero macional y a la micro y pequefia empresa. Estos datos muestran un
intermediario descapitalizado y sin expectativas de crecimiento.

Las Sociedades Mutualistas y de Seguros han registrado un aumento en sus funciones debido
sobre todo al crecimiento del use de los seguros por parte de la poblacion. El numero de aseguradoras ha
crecido de 46 en 1995 a 70 en 1998. El niimero de sus actividades ha ido en aumento, las primas emitidas
en 1996 fueron 31°217,871 y en 1997 alcanzaron a emitir 4]’511,7"96‘29 Los activos han aumentado
consistentemente, en 1996 fueron del orden de 60,729,411 pesos y en 1997 llegaron a 73,770,829 mdp.
Las Aseguradoras han encontrado un gran mercado de siniestros abarcando por igual personas,
automéviles, bienes inmuebles y otros. Sus clientes son equitativamente personas fisicas y morales, por lo
que su participacion en el mercado se diversifica con empresas e individuos. Los seguros han venido a
ocupar un lugar importante en los requerimientos de operacion de las empresas y en las provisiones de
vida de las personas, situacion que ha sido aprovechada por las Aseguradoras y ha promovido el
desamrolio de sus funciones.

Las Afianzadoras se han enfrentando al grave problema de estar sujetas a la inversion publica para
el desarrollo de sus actividades. Por ejemplo, las inversiones de PEMEX representa alrededor del 20% de
las emisiones de polizas del sector afianzador. De tal manera, los recories al presupuesto federal, estatal y
municipal disminuyen directamente los ingresos de las compafias debido a que el Gobierno es el principal
usuario de las fianzas De las 400,00 polizas que expidieron en 1998, el 60% estaba relacionado con los
gobiernos  federal, estatal o municipal.®® Tal situacion expresa una dependencia a la actividad
gubermamental dificil de superarse. A pesar de que la mayoria de las afianzadoras se encuentran
vinculadas & Grupos Financieros no han podido diversificar sus clientes aumentando el nimero de polizas
y $us operaciones a proyecios privados

Finalmente, las Casas de Cambio han consolidado su posicion en el mercado de cambios. A partir

de la crisis de 1995 las casas de cambio han mantenido una situacion de crecimiento en operaciones y

* Ancxo Jto. Informe de Gobicrno 1998, p. 106,
“* CNSF. Anuario Estadistico de Scguros. 1997,
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parece ser que las turbutencias financieras y fa volatilidad del tipo de cambio intensifica sus actividades.
Sus activos s registran en 1,737,018 pesos en 1998 y con un capital contable que llega a 1'223,728 pesos.
Las casas de Cambio registradas ante la CNBV son 32 *' y su principal reto es aumentar el nimero de

centros cambiarios que se integren ab sector formal.

2.2. La participacién de México en los mercados financieros internacionales.

La liberalizacién de! Sistema Financiero Mexicano y su desrepgulacion fueron las estrategia para
promover la participacion de México en los mercados internacionales y fortalecer la competencia
intermacional de los intermediarios mexicanos. Después de ia devaluacion de 1994 y la crisis econdmica
de 1993, la posicion financiera de México se ha debilitado y los intermediarios financieros mexicanos han
fimitado su participacién a un nivel secundario en los mercados intemacionales. La Gnica via de acceso
del pais a la competencia internacional ha sido bajo los mecanismos del TLCAN, por lo que la presencia

del pais en otros mercados es pricticamente inexistente.

2.2.1. Mercado de Estados Unidos.

Desde que se firmo el TLCAN, el crecimiento de la economia nacional ha estado, cada vez mas,
ligado ai desarrolio de la economia estadounidense debido al desequilibrio comercial y financiero que
mantenemos con este pais (el pago de deuda externa e importaciones que concentramos con EUA
representa mas del 70% del total) En 1995 la dependencia fue aun mayor debido a la necesidad de un
paquete de ayuda a México por 51,637 mdd

El Gobierno mexicano no pudo colocar nuevas erisiones de deuda hasta mediados de 1995, en

que colocd 4,723.5 mdd en la Bolsa de Nueva York. El Gobiemo se ha enfrentado a la astringencia

* Expanston. "Sistema Financiero: ¢l atto de la reconstruccion” en Expansion, Ed. Expansion. México, no.744. p.68.
' CNBV. Bolctin Estadistico de Casas de Caunbio. dicicmbre de 1998.
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crediticia desde 1995; su situacion Bnanciera se complica en 1998, afio en que el precio del petrdleo cayd
considerablemente y Petrdleos Mexicanos, que es practicamente la tnica paraestatal que logra cotizar en
los mercados financieros intemacionales, disminuyo su capitalizacidn,

Las empresas mexicanas, por su parte han tenido en general problemas para emitir nuevas
acciones en €l mercado de EUA. En 1995 (nicamente AHMSA pudo colocar 66,820,000 dolares en
ADR’s. En 1996, 9 empresas pudieron reanudar ofertas por un valor de 446,309 mdd. El nimero de
empresas se reduce a 6 en 1997 y las colocaciones alcanzan un valor global de 724,437 mdd*? La
situacién se agravo en 1998 y ninguna empresa pudo colocar ofertas en el exterior. Esios datos permiten
observar que las colocaciones mexicanas en EUA carecen de penetracion y no son una forma frecuente de
financiamiento en este mercado para la mayoria de las empresas mexicanas.

Por otro lado, su comportamiento ha sido bastante volatil, reportdndose pérdidas para la mayoria
de los ADR’s mexicanos. Destaca ef hecho de que sus colocaciones se han concentrado en el corto plazo,
por lo que ain las empresas y el gobiemo que han obtenido un financiamiento en el mercado de Nueva
York se han enfrentado a dificultades.

Es necesario resaitar el valor real de las cotizaciones de empresas mexicanas en EUA. En 1998
cotizan 3,610 empresas en ta Bolsa de Valores de Nuevas York, las consideradas de mercados emergentes
representan 10% del total. Lo anterior quiere decir que las empresas mexicanas tiene que repartirse este
porcentaje con el resto de América Latina, Asia, Africa y Europa del Este, por lo que el total de
participacion mexicana en este mercado suma alrededor de 20 empresas. Sobre todo, es menester decir
que €l mayor porcentaje de ADR's y GDR's se distribuyen en las compaiiias asiaticas.

De esta forma, se observa que la participacion de México en el mercado de su principal socio
comercial es minima Sin embargo, el desarrollo de las empresas y Gobierno mexicanos en los mercados
de capital y dinero en EUA son decisivos. Sobre todo, en lo que respecta a la reestruciuracion de la deuda
externa mexicana, la cual s¢ hace practicamente a través del mercado norteamericano. La influencia de la

situacion en EUA repercute en dos sentidos: es sefial de una fase expansiva de la liquidez internacional y
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absorbe los montos de recursos destinados a los paises emergentes en situaciones de menor liquidez o
volatilidad. Por otra parte, es necesario recordar que son las empresas norteamericanas las principales
evaluadoras del riesgo de los bancos, empresas y Gobierno mexicanos. En este contexto, se subraya el
importante papel del mercado de EUA como intermediario de informacion de evaluacion de resgo

respecto a la condicién del pais y sus empresas.

Por dltimo, cabe decir que la participacién directa de los intermediarios mexicanos en el exterior
es pricticamente inexistente. El (inico intermediario que cuenta con alguna oficina de representacion en ¢l
exterior es la banca comercial, a pesar de que en los iltimos afios se han realizado fusiones y acuerdos de
cooperacién entre intermediarios mexicanos y extramjeros no existe en realidad presencia de los
mexicanos en las actividades financieras internacionales. Hasta 1996 el total de sucursales en el extranjero
eran 24 con un personat de 367, Sus activos en 1997 eran del orden de 124,980 mdp. Su captacion en el
extranjerc es insignificante, sdlo mantienen 4,496 cuenias’ Los demis intermediarios no poseen
presencia alguna en €] exterior, a excepcion de ciertos convenios de representatitividad como en el caso de
las Sociedades de Inversion y las SIEFORES que mas bien se explican por la adquisicion de un porcentaje

del capital de las sociedades por parte de extranjeros.

2.2.2. Euromercados.

Los principales componentes de los Euromercados son los instrumentos financieros derivados,
debido a la facilidad y flexibilidad de su operacion. A partic de 1995 México permitio las negociaciones
de fisturos con peso en el mercado nacional y exterior. En este sentido, la plaza mas activa en futuros ha

sido el Mercado de Futuros de Chicago. En 1998 las negociaciones con futuros del peso aumentaron 26%

> BMV. Indicadores Bursatiles. encro de 1999,
¥ CNBV. Boletin Estadistico de Banca Milliple, diciembre de 1997.
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con respecto & 1997, no obstante su valor es muy pequefio alcanzando los 2,193 mdd, de los 172 trillones

de délares que se manejan anualmente en el Mercado >

La participacién de las empresas mexicanas en los Euromercados (independiente del mercado de
EUA) ha avanzando a cierto nivel de participacién, no obstante se mantiene casi imperceptible tomando
en cuenta la cantidad de empresas y sus necesidades de financiamiento. En 1995, solo APASCO logro
colocar bonos de deuda por 100 mdp a 12 afios.® En 1996, e! gobierno mexicano coloct eurobonos Brady
de denda por 81 billones de pesos en plazos de S a 70 afios. Algunas otras empresas pudieron participar
como: Grupo Televisa a quien la Morgan Stanley le manejé la colocacion de bonos por 970 mdp;
CEMEX que emitid bonos de deuda por 153 mdp con la intermediacion de Goldman Sachs; 1a Chase
Securities le colocd a Grupo Industrial Durango 250 mdp en eurobonos a 7 afios.*® Factores importante
como el crecimiento del PIB mundial y por ende el avance en los precios de las materias primas y el
comercio; asi como, los problemas econdmicas de varias naciones asidticas favorecieron que mas
empresas pudieron hacer uso de los instrumentos denvados en otros mercados, aparte del estadounidense.
En 1997, MINSA e HYLSAMEX iniciaron ofertas pablicas de eurobonos por 870 mulp, operacion que
llevd a cabo SBC Warburg y UBS Securities; CINTRA colocd 500 mdp de deuda con los ameglos de
Salomon Bros. y Lehman Co.; Transportes Ferroviarios Mexicanos reemplazd 24,150 mdp a 10 afios v
443.5 mdp a 12 aios; FEMSA emitié un eurobono arreglado por Salomon Bros. por la mayor cantidad, !
billon de pesos, AHMSA, BANCOMEXT, CABLEVISION, Corporacion GEQ y CEMEX también
pudieron participar del financiamiento en los Euromercados.”’ Sin embargo, 1997 contrasta radicalmente
con 1998 en que ninguna empresa logré emitir documento alguno o participar en algin producto derivado.
Tal discrepancia manifiesta ia volatilidad a la que se enfrentan las empresas mexicanas para hacer uso de

fuentes altermas de fmanciamiento y establece el poco alcance de los intermediarios financieros mexicanos

H Refor. viernes | | de dicicmbre de 1998, Negocios. p.3.

** Euromoncy. “Emerging Markets” cn Euromoney. septicmbre de 1995, p.20,
* Ibid. diciembre de 1996, p.98

¥ |bid. septiembre de 1997, p. 188 v dicicmbre de 1997, p. 130,132,133,
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al ser las corredurias extranjeras las que flevan a cabo las emisiones y amreglos de las colocaciones de

empresas mexicanas en el exterior.

En Meéxico, las operaciones con productos derivados tienen poca representatividad. Desde 1992 y
hasta 1994 tas opciones de una canasta de acciones (warrants) eran ¢l Unico instrumento derivado
comerciado en la BMV, alcanzando un valor de mercado de 2,572 mdp. Desde 1994 se comercian futuros
y opciones del [IPC: desde 1995 de acciones individuales, del INPC y de la tasa de cambio del peso con
respecto al dolar y desde 1997 del Cete y la TIIE. A pesar de que los instrumentos derivados operables
han aumentado no as el importe operado. En 1997 el valor del mercado derivado en at BMV fue 1,396
mdp." * es decir, 54% menor que lo comerciado en 1994 con los warrants como Gnico instrumento. Se
observa que el volumen de operaciones ¢s escaso y son pocas las empresas que hacen uso de estos

instrumentos.

Finalmente, el objetivo de desarrollar mercados de financiamiento alterno a la BMV dio un paso
con la creacion del Mercado Mexicano de Derivados (Mexder) comenzando sus operaciones el 15 de
diciembre de 1998, por lo cual el estudio de su operatividad queda apenas introducido en la presente tesis.
La creacion del MexDer tardd 1 afio 2 meses mas de lo previsto debido a problemas en la creacién de la
camara de compensacion y el listado de los productos. Pese a la tardanza del mercado, las expectativas
son que en cinco afios se manejen 450,000 mdd. anuales, alrededor de 1,200 mdd diarios.*® La capacidad
de manejo de operaciones se espera mayor que en la BMV en la que diariamente se manejan 120 mdd. En
los primeros meses de operaciones el mercado ha alcanzado 161 mdp, es decir 10.14% de lo operado en la

* por lo que las expectativas de crecimiento a mediano plazo pueden llegar a cumplirse. No

Bolsa
obstante, el mercado de derivados en México se encuentra apenas en sus inicios y la incursion de las

empresas mexicanas en los Euromercados es todavia minima. En este sentido, la estructura del Sistema

™ BMV. Anuario Bursitit. 1994-1998.
" Reforma, viernes 11 de diciembre de 1998, Negocios. p.3.
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Financiero y el desarrolio de los intermediarios financieros mexicanos solo han logrado un nivel de
participacién internacional practicamente exclusivo de 10 empresas y el gobiemo. Por lo que en la
practica los Euromercados son carentes de significacion para la mayoria de las empresas mexicanas que $¢

caleulan alrededor de 27750,000 e incluso para las grandes que alcanzan a ser aproximadamente 5,600,

2.3. La Inversién Extranjera en el Sistema Financiero Mexicano.

La participacion de los extranjeros en el Sistema Financiero Nacional fue un objetivo de la
reforma econdmica y ha pretendido ser sustento del crecimiento del pais. No obstante que las cifras son
pobres, el gobiemo ha continuado con esta politica de atraccion de capital externo, tanto via mercado de
valores, como directa a través del establecimiento de sucursales o filiales de intermediarios financieros.

La lnversion Extranjera se considera en dos areas, la Inversidn de Cartera que se realiza a traves
de compra de titulos en la Bolsa Mexicana de Valores y la Directa que se contabiliza en la participacion
activa de los extranjeros en la actividad economica del pais, en el sector financiero se refiere a la

prestacion de servicios financieros.

E! total de lo invertido en la BMV ha disminuido en comparacion a 1994, con excepcion de 1997
Véase Cuadro 5. La Inversion Extranjera de Cartera con respecto a 1994 disminuyd en 1995 28.72%,
durante 1996 y 1997 se dio una recuperacion que no pudo sostenerse hasta 1998 en que registrd 33 39%
menos que la loversion de 1997. En este periodo, aproximadamente el 53% de la [nversion Extranjera se
difige al sector indusirial y el 40% a los servicios. El principal inversionista sigue siendo Estados Unidos
con el 70% que se consolida como fa principal fuente de Inversion Extranjera de Cartera en el periodo de
esiudio. Véase Cuadro 6. Japon retrocedio el terreno que habia avanzado con la crisis en su sistema

bancario y ha recortado su participacion a 4% del total de Inversion Extranjera Cartera. Los paises

* El Financiero. tunes 3 de mavo de 1999, p.7.
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europeos siguen teniendo una participacion minoritaria en expectativa de agrandarse con la firma del
intercambio comercial México-UE. Sin embargo, los bajos niveles de intercambio entre ambas regiones
en comparacion con otros socios comerciales no hacen prever cambios significativos. A pesar de esto, en
¢l terreno financiero son importantes las contribuciones de Canada, Holanda, Espafia, Suiza y Japén; por
lo que seria conveniente conseguir un acuerdo comercial que tome aspectos financieros a favor de nuestro
pais con la UE y otros bilaterales con la misma tonica, para ampliar la captacion de Inversion y
diversificar nuestras relaciones con mas opciones y disminuir la prominencia de EUA y estos paises en el

Sistema Financiero y la economia nacional,

CUADRQO 5. INVERSION EXTRANJERA EN LA BMV (mdd)

INVERSION EXTRANJERA 1994 1995 1996 1997 1998
Acciones libre suscripcién 8,079.01 588428 11.418.12 19.498.34 11.044.05
Mercado Mediana Empresa 2373 3129 2419 130.01 58.46
Acciones en Fondo Neutro 434843 262028 3.506.59 4.891.65 2,881.88
Acciones en Fondo México 763.58 75027 92017 L.311.26 T90.56
ADR’s 21.162.85 13.223.36 15,108.14 23.135.05 18.625.09
Warrants 13.55 596 0.93 1.59 052
TOTAL 34,395.16 24,513.59 30,978.67 48,967.99 32,613.00

FUENTE: BMV. Anuano Bursatil 1998.
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CUADRO NO. 6 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR PAIS DE ORIGEN (mdd)

PAILS 1994 1995 1996 1997 1998
Estados Unidos | 4,823 5,265 4,966 6,460 3,153
Japén 745 738 477 241 438
Inglaterra 593 213 74 1841 109
Canada 740 168 482 202 123
Alemania 305 548 193 467 130
Holanda 630 155 139 342 84
Espaiia 148 41 59 263 123

FUENTE: CONSEJO MEXICANO DE INVERSION EXTRANJERA

La Inversidn Extranjera, a pesar de la politica del Gobiemo orientada a fomentar la participacion
de los extranjeros en la economia nacional, se encuentra refacionada decididamente con la disposicion de
los paises desarrollados para invertir en mercados subdesarrollados. En este sentido, cobra mas
importancia la rentabilidad de los principales mercados internacionales que los esfuerzos de los paises
considerados emergentes para lograr captar Inversion. Recordando que los fondos de paises emergentes
generalmente son mixtos, la percepcion del riesgo esta intimarnente relacionada con la region. Por lo
anterior, una astringencia de fondos en Brasil o Argentina, dificulta también la cbtencion de fondos para
Meéxico. A partir de 1994 los activos en fondos emergentes habian aumentado, sin embargo para 1998
registraron una considerable baja y las expectativas de crecimiento son todavia escasas. En 1998 las siete
principales economias de América Latina juntaron activos en fondos de inversion por 2,800 mdd *! Viéase

Grafica 4

" El Finasigeero. luncs 3t de agosto de 1998, p 15
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GRAFICA 4. FONDOS DE INVERSION EN

MERCADOS EMERGENTES
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FUENTE: Reforma. jueves 29 de octubre de 1998, p. LOA

Por otra parte, la Inversion Extranjera Directa en el Sistema Financiero Nacional ha disminuido.
Del total de Inversion Extranjera recibida en 1998, los servicios financieros captaron el 2.9% de los 4,470
mdd. El principal inversionista es Estados Unidos con el 70.5% del total. Véase cuadro.6. La inversién de
Inglaterra, Canada, Holanda, Japon y Espafia se reporta también importante En 1995 los extranjeros
invirtieron 1,063.4 mdd. en el Sistema Financiero Mexicano, ea 1996 aumentaron a 1,194.6 mdd su
inversion, para 1997 y 1998 los niveles disminuyen abruptamente a 859.7 y 130.7 mdd respectivamente.‘12
La Inversion Extranjera se reporta en el sector financiero a través de compra de activos de instituciones y
establecimiento de sucursales. En los ltimos dos afios ha disminuido considerablemente el interés a
invertir en México, reportandose como principales causas la falta de estabilidad macroecondmica, los

obstaculos administrativos v el escaso uso de los servicios financieros en México.

A pesar de la importante disminucion de 1ED en 1998 el peso de los inversionistas extranjeros en

¢l Sisterna Financiero Mexicano es destacable. Se calcula que el 40% de los activos y el 22% del capital
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contable del total del sistema financiero mexicano corresponde a extramjeros. Los Bancos son los
principales receptores de la Inversion Extranjera con el 228 del total. Cabe destacar que las filiales del
TLCAN, es decir, de Estados Unidos y de Canada representan por si solas €l 3.6% de los activos, 7% del
capital contable, 3.4% del mercado de crédito y el 4% de la captacion total de ahorro en el sistema. " A
pesar de la mayoria de fos intermediarios financieros extranjeros slo cuentan con una sucursal en el
Distrito Federal, los datos anteriores son representativos si se considera que en 1995 los extranjeros
contaban con el 1.5% del capital contable de los intermediarios financieros en México Generalmente, las
operaciones de los intermediarios financieros extranjeros son mas eficientes debido a las conexiones que
guardan con sus matrices y las relaciones que representan para las empresas mexicanas en el exterior,
ofreciéndoles mayores oportunidades y flexibilidad en sus necesidades de financiamiento. Un aspecto
distinguible de los intermediarios extranjeros es que se concentran en el anilisis de informacién y
perspectivas tanto de la economia mexicana como de las empresas en particular e incluso para los mismos
intermediarios financieros nacionales, distinguiéndose en ios sistemas evaluadores de riesgo.

Puede observarse que €l verdadero problema de la Inversion Extranjera no esta en los niveles de la
misma, sino en las deficiencias del Sistema Financiero Nacional para orientarla de forma competente a los
sectores productivos. La Inversion Extranjera no es un mecanismo que pueda propiciar un desarrollo
sostenido en el pais receptor, a fin de cuentas representa la remabilidad y la viabilidad de proyectos en un

mercado mundial, por fo que la competencia es continua y los flujos ejos de ser permanentes
2.4. Competitividad internacional del Sistema Financiero Mexicano.
Podemos observar en indicadores de la actividad financiera la competitividad del Sistema

Financiero Mexicano de acuerdo a los estindares intemacionales de fa zona del TLCAN y de la OCDE,

acuerdos a los que nuestro suscrito. La penetracion financiera medida como los billetes y monedas entre el

12 SECOFI. Reporte de la IED a dicicmbre de 1998
% El Financicro, tidreoles 6 de abril de 1999, p.7.
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PIB como porcentaje clasifica a México en uno de fos paises mas bajos. La baja competitividad de los
intermediarios financieros mexicanos muestran su deficiente funcion como canalizadores del Ahorro a la
{nversion al compararse con los niveles intemacionales y el financiamiento de la banca al sector privado

como porcentgje del PIB . Véase Cuadro 6.

CUADRO 7. COMPARACIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES 1997, % P1B.

PAIS Canada { Espafia | EUA Inglaterra | México
Financiamicnto &l scctor 129 737 48.6 904 30
privada. 1
Penetracidn financiera 2 753 99 63.8 90.1 47

FUENTE. FML. Estadisticas Financieras internacionales. NOTA: Porcentaje de cifras nominales.

1. Crédilo de la banca. 2. Billetes v monedas. (denominaciones segin cada pais).

La particular situacién de la Banca sobresale dentro de los demas intermediarios financieros al
recordar que en México detenta en promedio el 61% de los activos totales y 35% del capital contable del
Sistema Financiero y que la captacion bancaria representa 65% del total de los instrumentos de ahorro. A
pesar de que las provisiones son considerables y los ingresos comparativamente mayores, se certifican los
problemas de las banca mexicana ante un resultado negativo. Véase Cuadro 7. El Financiamiento de la
Banca al sector privado también evidencia la baja competitividad de los intermediarios bancarios

mexicanos para realizar eficientemente su funcién,

Una caracteristica muy importante de Ia competitividad del Sistema Financiero Mexicano cs la
falta de homogeneizacion de los estindares nacionales con los internacionales. Aunque en general no
existen reglas aceptadas para el total funcionamiento de los sistemas financieros, en el caso de la banca se

encuentra el Comité de Basilea que como un organo de discusion de los Bancos nacionales ha establecido
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un conjunto de 25 principios aplicables para la supervision efectiva de la banca y un Acuerdo sobre

Capital, que recomienda los niveles minimos del mismo en las instituciones bancarias. En este sentido, la

CUADRO 8. COMPARACIONES BANCARIAS INTERNACIONALES OCDE.

PAIS Crédito al sector Ingresos netos | Provisiones netas | Utilidad antes de implos.
privado (%PIB) 1997 * |  (mdd) 1996 (mdd) 1996 (mdd) 1996
Canadi 129 1.79 0.17 0.88
EUA 49 3.73 037 1.85
Espana 76 215 042 0.73
Inglaterra 90 220 020 1.15
México 30 378 2.77 0.62

FUENTE: OCDE. Main Economic [ndicators 1999. Financial Markets Trends 1993.

* NOTA: Porcentaje de cifras nominates.

Comision Nacional Bancaria y de Valores y e Banco de México ha sido incapaces ante la situacion
presentada en la Banca desde 1995 de requerir a las instituciones bancarias mexicanas las razones
minimas de capital que marca el Acuerdo, al cual ademds no estamos inscritos: razon de solvencia
minima de 4%. razon de capital a activos 5.5.-6.0%, acilivos en riesgo equivalenies a 4% del capital
fundamental y 7.25% de capital complementario.™ Es decir, que la flexibifidad de la supervision del
Sistema Financiera Mexicano también ha contribuido a que la Banca se encuentre en (émminos muy
desiguales para competir adecuadamente con la banca intemacional, condicionando por demas la

fincionalidad del sistema bancario y su importante papel en ¢l desarrollo nacional

Por otra parte, los inversionistas institucionales que son actualmente los de mayor potencial en la

mayoria de los paises desarrollados y comienzan a consolidar su participacion en el porcentaje del Ahorro

* Boletin del CEMLA. vol 1. 0.2, pp.45.
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en los paises subdesarrollados, en el pais tienen una representacion minima. Entre estos se distinguen las
compaiiias de seguros, las Casas de Bolsa y los Fondos de Pension. Para México todavia el desarrollo de
este tipo de inversionistas es menor comparativamente. Véase Cuadro 8. El Sistema Financiero Mexicano
ha hecho un papel escaso en cuanto a proporcionar altemativas de financiamiento y promocion del
Ahorro Interno, lo cual se muestra cOmo una opcidn importante para disminuir la vulnerabilidad del

sistema ante los cambios en el exterior.

CUADRO 9. COMPARACIONES INTERNACIONALES DE INVERSIONISTAS
INSTITUCSONALES 1995, INGRESOS COMO % PIB.

PAIS SEGUROS CASA DE BOLSA PENSIONES
Canada 30.8 19.1 41.0
EUA 41.5 388 59.5
Espaia 19.0 183 2.1
Inglaterra 771 218 nT
México 2.2 27 No significativo

FUENTE: The OECD Observer, jun-jul. 1998, p 38.

En el aspecto de Seguros y Fianzas también se expresa la baja competitividad de los

intermediarios mexicanos en el ejercicio de sus funciones. Véase Cuadro 9.

CUADRO 10. COMPARACIONES INTERNACIONALES DE SEGURQS Y FIANZAS 1995

REGION Norteamérica | Europa Asia Latinoamérica | Meéxico
Prinas/PIB 7.6 70 69 21 15
Prunas per caprta (usd) 1,814 1,426 1,423 88 39
Valor primas (mdd) 308 29.8 383 1.4 02

i

FUENTE: CNSF, Doclo. Descriptive no, 16 "Comparacioncs Internacionales”™. septicmbre de 1998,
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Puede observarse que incluso con fos niveles en Latinoamérica la competitividad mexicana de los
seguros y fianzas es baja. La participacion de estas actividades en el PIB es siete veces menor que
nuestros principales socios comerciales Estados Unidos y Canada y 50% menor que el promedio de
América Latina. El valor de las primas por habitante también es muy bajo, mientras que en Norteamérica
y Europa alcanza niveles mayores a los mil dolares, en México el valor de las primas promedio de una
persona es de 39 dolares. El nivel de participacién de los seguros y fianzas de México en el mundo es
infimo y el crecimiento real del mercado en México se reporta negativo despucs de la cnsis de 1995. La
competitividad de los seguros y fianzas en México de acuerdo a los estandares internacionales evidencian

un intermedianio financiero con escasa penetracién en el mercado

Ln aspecto sumamente importante de la baja competitividad del Sistema Financiero Mexicane es

el niimero de instituciones financieras que existen con respecto a otros paises. Véase Cuadro 11

CUADRO 11. COMPARACION ENTRE EL NUMERO DE INSTITUCIONES

Institucion/ Pais JAPON EUA INGLATERRA { MENICO | BRASIL
Bancos ¢ tnst. de deposito | 4,825 25,005 695 435 880
' Casas de Bolsa 291 54,810 1,344 32 133
, Socs. de Inversion 362 27,000 3.497 27t 1,750
“inst de Seguros 29 1,770 216 70 nd.

FUENTE: OCDE. CEMLA

Se puede observar que el nimero promedio de instituciones es menor, de esta manera se
condiciona el desempefio de los intermediarios financieros mexicanos en su labor de captacion de ahorro
y canalizador de los recursos para la inversion ante una reducida competencia interna y un menor alcance

en el total de la poblacion. Ademas, es necesario decir que la clasificacion de instituciones financieras con

Se
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los que cuenta el pais es de 14 tipos, mientras que en otros paises el niimero asciende a mas de 30. En
EUA existen alrededor de 40 tipos de instituciones financieras y en Canada alrededor de 38; esta gran
diferencia de tipos de intermediarios se presenta como una caracteristica de la escasa diversificacion de
actividades por parte de las instituciones financieras del pais que no han desarrollado todos sus funciones
integrandose a nuevos nichos de mercado, los cuales se realizan por instituciones extranjeras, entre en
ellas se puede contar, las compatias clasificadoras del riesgo, instituciones de consejeria y otras.

De una muestra de 43 paises, ¢l Sistema Financiero Mexicano se clasifica en el lugar numero 40
En general, nuestro sistema se clasifica en los dltimos fugares dentro de las comparaciones internacionales
con los paises desarrollados debido a que el marco legal mexicano difiere bastante de los otros
(principalmente en favor de los deudores) y las exigencias normativas referentes a  los niveles de

capitalizacion, reservas y otros se encuentran por debajo de los requisitos internacionales.

En conclusion, se observa que los intermediarios financieros mexicanos se encuentran en
diferentes niveles de eficiencia y funcionalidad, con la cual la competitividad del sistema financiero
mexicano para realizar sus actividades se manifiesta escasa y la penetracion del financiamiento se refleja
en un desempefio econdmico bajo y con severos problemas administrativos, operativos, tecnologicos, de
solvencia y liquidez que mantienen una estruciura economica nacionatl poco desarrollada  con respecto a
otros paises Ante tal situacidn es evidente que el Sistema Financiero Mexicano requiere de un mayor
desarrollo operativo y de una politica economica coherente que permita fa labor eficiente de los
intermediarios financieros en cuanto a promover el nivel de Ahorro Intemo y su canalizacion eficiente 2 la

Inversion, contribuyendo al mejoramiento del crecimiento y desarvollo econdmico nacional.

* Levine, Ross * Marco Legal v Finanzas™ en Ejecutivos de Finpngas. Ed. IMEL. México. diciembre de 1997. p.20-38.
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[IL. VULNERABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

3.1, El Sistema Financiero y el Desarrollo Econdmico.

El Sistema Financiero Mexicano después de la erisis de 1995 se manifesto como un problema
grave para el funcionamiento del sistema econémico nacional, ya que el sistema bancario se enfrentd a
una cartera de créditos irrecuperable que llego a representar el 15% del total y las demas actividades
financieras practicamente se pararon, fue imposible proporcionar el financiamiento requerido para la
Inversién. Una vez concluida la etapa de reforma financiera de 1988-1994 en la que se promovio la
Apertura Externa del Sistema Financiero Mexicano, éste se ha desempefiado deficientemente, sus
funciones primordiales de promacion del Ahorro y canalizacién a la Inversién son insuficientes para
coadyuvar al crecimiento econdmice nacional. Durante la etapa de las reformas al Sistema, de acuerdo
con la posicion gubernamental y algunos analistas el Ahorro Externo fue complemento para el
ejercicio de las funciones del Sistema Financiero Nacional. Algunos autores sefialaron en esta etapa
que las corrientes de capital, en general hacia América Latina, eran transitorias y coyunturales’,
cuantiosas en el corto plazo pero minimas en el largo plazo. Cabe recordar que el PIB habia crecido en
promedio 3% anual de 1990-1994 y que el Ahorro Externo representaba alrededor del 7% del mismo.
Durante Ia etapa de estudio aunque el crecimiento real en 1995 y 1996 se reporta negativo, en 1997 y
1998 se logra recuperacion econédmica con lo cual el promedio de crecimiento 1995-1998 es tambien
del 3%, sin embargo, el Ahorro externo disminuye al 2% del PIB. El problema de iliquidez latente
desde 1995 en ¢l Sistema Financiero Mexicano se condiciona por la escasa vinculacion del Ahorro con
la Lnversion Nacional: ante lo cual el Ahorro Externo no ha sido una causa decisiva del crecimiento
econémico en el pais. Se observa que la actividad econdmica en México no es dependiente del capital

externo, no asi vulnerable a hechos externos que aumenten los egresos por concepto de deuda e

V Viéase Ffrench-Davis, Ricardo y Griffith. Jones. Las nuevas corrientes financieras hacia Andrica Lating. Ed.FCE-
CEPAL. Chile. p.311L.
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intercambio comercial. El Sistema Financiero no ha logrado mantener el Ahorro Nacional a las tasas
que necesita un pais en vias de desarrollo como €l nuestro, pero sobre todo no ha canalizado ni
apoyado a la Inversion de forma que se impulsen todas las actividades econdmicas y se disminuya la
cantidad de flujos que el pais tiene que mandar al exterior para compensar su desequilibrio comercial y
financiero. Cabe recordar la situacion del principal intermediario del pais que es la Banca Comercial al
representar mas del 70% de los activos del total del sistema y mas del 90% del capital contable; su
eficiencia operativa se mantuvo por debajo del 70% en 1995 y 1996, los créditos al sector privado han
disminuido del 45% al 25% del PIB, Su falta de solvencia tuvo que ser amparada por el Gobierno,
quien cjercio el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) por un total de 611,000 mdp,
equivalente al 15% del PIB en 1998; costo considerable para las finanzas publicas que aumenta la
deuda interna en 300%.’

De tal forma, se manifiesta un Sistema Financiero poco desarrollado que no puede ejercer sus
funciones de promotor de Ahorro, vinculador y apoyo 2 {a Inversion, vulnerable de hechos externos
debido a Ia falta de diversidad en sus servicios, escaso desarrollo operativo y tecnolégico, crecimiento
acelerado de sus pasivos, un marco juridico deficiente en tiempo y forma y una débil supervision y
control gubernamental en las operaciones de los intermediarios financieros

Uno de los principales razonamientos que ha encontrado cabida en la comunidad es que la
liberalizacion financiera se dio de forma equivoca y por lo tanto los resuliados son inconvenientes.
Algunos autores indicaron los prerrequisitos de una reforma en los Sistemas Financieros
Latinoamericanos. Catherine Mansell® sefiald como requisito  indispensable las condiciones
macroeconémicas, la autonomia del Banco Central y el desarrollo del mercado de dmero. Otros
autores, como Eduardo Lizano’ manifestaron que el requisito principal para una reforma del Sistema
Financiero era un proceso de reformas economicas congruentes y concordantes en todos los sectores

economicos. Por (ltimo, otros autores sefalaron que lo principal era la graduafidad de la apertura

? Colegio Nacional dc Economistas cn "EPOCA™. 22 de junio dc 998 p.13.
VELAL Reforma y Regstructuracion de los Sistemnas Fisancicro en América Lating. p o,
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financiera y econémica y que en el caso de nuestro pais ésta se dio de forma abrupta. Si observamos el
proceso de reforma financiera en México, observamos que las tres condiciones de Mansell se dieron en
Meéxico para la liberalizacion del Sistema Financiero y tal como seiialo Lizano la reforma financiera
tuvo cabida en un contexto macroecondmico de liberalizacion. De tal manera estas apreciaciones no
explican el porqué el Sistema Financiero Mexicano ¢s vulnerable ante la Apertura Externa. Por otra
parte, aunque es muy significativo el proceso acelerado de reformas econdmicas tendientes a la
liberalizacion y privatizacion; establecer un acuerde de conformidad con todos los sectores en
términos de tiempo para llevar a cabo la reforma financiera, dado el contexto econémico nacional e
internacional, hubiera dado resultados igual de inconvenientes que el no realizar los cambios en el
Sistema Financiero.

Al observarse las nuevas tendencias de los sistemas financieros nacionales toma consenso €l
razonamiento que ha sido sefialado por otros autores como el Banco Interamericano de Desarrollo®, en
el sentido de observar las causas y posibles soluciones de las distintas crisis financieras nacionales en
cuanio al funcionamiento mismo del Sistema Financiero. La concentracién y centralizacion en el
gjercicio de los intermediarios financieros y el poco desarrollo de los servicios financieros que
realizan, el papel deficiente de los organismos reguladores y supervisadores, la escasa formacion de
recursos humarnos capacitados que se suman a la falta de recursos técnicos, la informacidn irregular y
poco confiable tanto de los intermediarios como de los organismos de supervisidon y el marco legal,
normativo, administrativo que se ha advertido carente de garantizar la transparencia en el ejercicio de
las funciones de los intermediarios y proteger a los ahorradores, se sustentan como explicaciones mas
exactas de la vulnerabilidad del Sistema Financiero Mexicano ante el contexto de Apertura Externa.

El Sistema Financiero ha sido ineficaz en su principal funcion, ya que no ha provisto los

recursos necesarios a los empresarios Ningun intermediario financiero ha estado af alcance del 90%

' Lizano. Op Ci. p 22
* Véase Haussman. Ricardo v Rojus-Sudres. Liliana. Las crisis bancarias cn América Lalina, Ed. FCE-BID. Chile. 1998,
235 pp.

63



La Vulnerabilidad del Sistema Financierc Mexicano ante la Apertura Externa 1995 —1998.

de las unidades econdmicas que son micro. La Banca Comercial que afios antes habia sido {a principal
institucién financiera en el pais se encuentra en crisis de liquidez y la cartera de créditos como
porcentaje del PIB ha disminuido de 12% en 1995 a 6% en 1998. El Gobierno a través de su politica y
el ejercicio de los Organismos Supervisores y de Control se ha visto indeciso en proporcionar los
requerimientos normativos y administrativos que sancionen a los intermediarios financieros y
continuar las reformas al Sistema Financiero para adecuar el desempefio de sus funciones a los
estandares de competencia internacional. Como se estudié en el capitulo segundo, el Mercado de
Valores es escasamente utilizado por las empresas para financiarse. Las demas actividades financieras
siguen practicamente sin ejercerse y alejadas det uso de la mayor parte de la poblacion.

Asi, el desarrolio institucional no se ha dado y a pesar de que el Ahorro Interno se ha
mantenido en niveles def 20% del PIB, los intermediarios financieros no han provisto los recursos
necesarios para financiar la Inversion a la tasa que necesita el pais. El corto plazo impera como el
plazo de las transacciones economicas, en los ultimos 10 afios, 79.2% de las transacciones en ¢l
mercado bursatil fueron a 28 dias.® de forma que se inhiben las capacidades de inversidn real ante el
marco juridico y administrativo fatigoso que prevalece en el pais.

Por su parte, el capital externo ro ha sido decisivo en el mejoramiento del financiamiento. La
Inversion Extranjera Directa bajo en el ultimo afio a 4,470 mdd y en el sector financiero a 130.7 mdd,
después de que en 1995 representéd 8,077.1 mdd y 1,063 4 mdd respectivamente’. La Inversion
Extranjera que se reporta en la BMV acumuld 32,163 mdd en 1998, anie estas cifras se observa que el
mayor porcentaje de capital externo se consigue en corto plazo a altas tasas de interés. Este capital
externo con un Sistema Financiero poco desarrollado y un marco de operacidn largo en tiempos y
tramites inhibe el desarrollo de las actividades productivas. El rescate de la Banca Comercial y la

cantidad de transacciones financieras que se realiza en la informalidad, como en las Sociedades de

f‘ El Financicro. Suplemento Analisis. jucves 27 de mayo de 1999, p.l.
SECOFI. Repone de fa IED o diciembre de 1998,
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Ahorro y Préstamo, manifiestan una supervision insuficiente e incapaz de promover el desarrolfo
equitativo de todas las actividades financieras.

La acumulacién de capital se ha dado pero no ha contribuido a una distribucidn del ingreso
nacional, el 20% de la poblacién concentra el 52.4% del total® En este analisis se encuentra que el
Ahorro Extemno ha disminuido considerablemente en los dltimos cuatro afos y se manifiesta la
carencia de las empresas mexicanas y del propio Gobierno para accesar al financiamiento interno en
términos competitivos y de manera consistente, que permita menguar el desequilibrio comercial y

financiero ¢on el exterior.

3.2, Financiamiento Interno.

El financiamiento interno ante las deficiencias estructurales del Sistema Financiero no ha
logrado ser un apoyo consistente de la actividad econdmica. El gjercicio de los intermediarios
financieros no ha contribuido a incrementar el Ahorro Interno y realizar la primordial funcion de
canalizarlo a las actividades productivas, La importancia del Sistema Financiero se observa cuando se
compara con el desempefio de los paises desarrollados, como con nuestra principal area comercial
(EUA y Canada) e Inglaterra, el primer pais en tener un sistema financiero moderno y desarrollado.
con el desempeiio que ha tenido en nuestro pais. La competitividad y eficiencia es realmente baja
porque no se ha conseguido descender los costos financieros, diversificar las opciones de
financiamiento y la conduccion habil de los flujos de capital a proyectos productivos rentables que

fortalezcan el crecimiento econdmico auténomo y estable.
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3.2.1. Promocion del Ahorro y canalizacién eficiente a la Inversion.

Una de las principales funciones del Sistema Financiero es promover los niveles de Ahorro
Interno. De 1995 a 1998 el nivel de ahorro interno ha aumentado en comparacién al nivel de 1994, no
obstante su costo para los inversionistas es muy elevado y las tasas son inconsistentes con variaciones
porcentuales importantes: 14.8, 19.3, 22.7, 246 y 21.3% del PIB respectivamente. Lo anterior puede
explicarse por varias causas, entre eilas la falta de confianza de los ahorradores a las instituciones
financieras en el manejo de su dinero, el nivef de inflacidn que no permite obtener rendimientos reales
positivos en las cuentas de ahorro, la distorsion entre intereses pasivos y activos que desaniman al
ahorrador, el desempleo y el empleo informal que subsiste en el pais con ingresos inadmisibles de
destinar una parte al ahorro financiero, la falta de recursos financieros innovadores gue promuevan el
Ahorro Interno de manera estable y sean acordes a las necesidades de Inversion de las empresas, una
baja eficiencia operativa de los intermediarios, la posicion deudora de la mayoria de las empresas y
famiiias, reportan una deficiencia en el manejo del Ahorro que permite su colocacion en fines
especulativos.

Cabe recordar que las aportaciones voluntarias de los 13.8 millones de trabajadores afiliados a
las Afores en 1998 fueron 49 mdp, lo cual promediaria que cada trabajador ahorrd al afio 3.5 pesos.
Por su parte, la Asoctacion Mexicana de Banqueros estima que la banca comercial tiene alrededor de
14 millones de cuentas de ahorro e inversion a plazos en 1998, es decir. solo 4% de la poblacidn
ahorra en instrumentos bancarios. Mientras que las Sociedades de Inversidn han aumentado
sustancialmente el nimero de sus recursos y ahorradores pero mantienen todavia un nivel poco
significativo de ahorro alrededor de $38 pesos por accionista al afio. Las Sociedades de Ahorro y
Préstamo seria la principal institucién que ha logrado elevar su nivel de ahorro al promediar 10,000
pesos promedio de ahorro al afio por asociado, no obstante se tiene que recordar que s0lo cuentan con

650,000 socios, por lo que no reflejan una penetracion de mercado significativa. Ante estos datos, la

§ Reforma, viernes 2 de octubre de 1998, Negocios. p. 9.
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realidad refleja el escaso papel de los intermediarios financieros mexicanos como captadores y
promotores del Ahorro Interno. Es pertinente reconocer que una parte del ahorro de los mexicanos se
canaliza al sector financiero informal, principalmente en tandas, para Ja adquisicion de bienes fisicos o
de consumo. Aunque no existen datos exactos es claro que la falta de confianza, las comisiones por
manejo de cuentas y los bajos rendimientos de los intermediarios financieros contribuyen a transferir
los recursos a instituciones ne supervisadas en detrimento de ia promocion del ahorro y su

canalizacién directa a la Inversion’

Se encuentra como situacion grave que el financiamiento bancario favorece las actividades del
sector servicios y en buena medida todavia al sector gubernamental. Es evidente que todos los sectores
economicos son importantes para el desarrollo nacional, sin embargo la preferencia de financiamiento
a un sector en particular es reconocida como un aspecto clave de la vulnerabilidad del Sistema
Financiero Mexicano. El financiamiento al sector privado ha disminuido 20% en el periodo de estudio,
con lo cual se observa que la Banca ha dejado de ser prestador de recursos. Ei Banco de Meéxico
reporta gue de una muestra de 500 empresas, 60% no utilizd el crédito bancario en 1998 y el 40% de
las empresas recurrio al financiamiento con sus proveedores.® Esta situacion es similar a las demas
instituciones crediticias. Las instituciones financieras no han ejercido su funcién de canalizar
eficientemente los recursos a la Inversidn, no han desarrollado sus técnicas y procesos de seleccion v
otorgamiento del crédito, tampoco han flexibilizado sus opciones y formas de crédito. Sus problemas
internos no se han resuelto satisfactoriamente, la mayoria de los bancos y demas instituciones siguen
faltos de capital y con la necestdad de refinanciar sus pasivos.

Un aspecto decisivo del nivel de Inversion en el pais es la falta de financiamiento al sector
privado, el cual tanto por la Banca como por el Mercado de Valores sigue estando al margen de la

captacion de Ahorro. Mientas que el financiamiento al sector privado representa menos del 8% del PIB

% Mansell. Catherine. “La cultura del ahorro en México™ en Ejecutivos de Finanzas. Ed. IMEF. México. mayo de 1998, p.8-
14.
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el Ahorro Interno promedia mas det 20% del PIB. Es decir, que el Ahorro no se ha utilizado en
operaciones de Inversion, sino que se ha destinado a otros usos, principaimente el pago de pasivos. El
Gobierno sigue teniendo un importante porcentaje como captador de financiamiento: de 1995 a 1998
capté alrededor del 20% del financiamiento total de la banca, ha sido el principal emisor de titulos y
acreedor del financiamiento bursatil (70 y 75% respectivamente), las Sociedades de Inversion y Afores
favorecen con mas del 50% de su ahorro a los instrumentos de deuda del Gobierno. Por lo demas, 155
empresas, s0lo el 2.7% de las 5,600 empresas consideradas grandes en el pais utiliza el Mercado de
Valores y el monto de lo financiado de forma directa no representa ni el 1% del total comerciado en al
BMV. Ante estas circunstancias es indiscutible que el sector privade no ha recibido el financiamiento
requerido, sobre todo al recordar que el 94% de las empresas son micro {alrededor del 45% de la
poblacion total ocupada)'’ y éstas no tienen un acceso efectivo al crédito y demas actividades
coadyuvantes del sistema que puedan hacer crecer sus actividades.

Las empresas se enfrentan ademas de !a restriccion del crédito y sus altos costos a largos
tramites para desempedar cualquier actividad econdmica de forma legal, presionando con dificultades
administrativas, contables y técnicas, manifestando la escasa adecuacion de la estructura legal y
operativa en México a estindares internacionales en los que la compelencia econdmica se fortalece de
la rapidez y flexibilidad de las operaciones y transacciones. La estructura legal y administrativa del
Sistema Financiero y el Gobierno Mexicano disminuyen los proyectos viables de inversién que se
enfrentan al crédito de corto plazo y altas tasas de interés activas. En este sentido, la politica monetaria
ha ejercido una fuerte presion sobre el volumen de dinere disponible en la economia, la cual parece no
obtener el principal objetivo de disminuir el nivel de inflacién y que de forma contraria ha contribuido
a elevar el costo real del dinero.

Es indudable que la escasa supervision gubernamental, los altos costos operativos, las

operaciones de rescate gubernamental, la pesada estructura contable y legal y la permisibilidad de las

" E] Financicro. Suplemento Andlisis. luncs 3 de mayo de 1999, p. 3.

" INEGI. Anuario Esladistico dc los Estados Unidos Mexicanos 1998,

68



La Vulnerabilidad del Sistema Financiero Mexicano ante ia Apertura Externa 1995 —1998.

actividades informales promueven una desconfianza general de los ahorradores ¢ inversionistas a las
instituciones financieras y a las acciones del Gobierno. Esta desconfianza contribuye a generar
turbulencias y volatilidad en los agregados {inancieros, dificultandose ain mas la promocion del
Ahorro y su canalizacion a las empresas que son los principales inversionistas y no al Gobierno. De
esta manera, el ahorrador no quiere ahorrar por la falta de certeza en recuperar su dinero y los bajos
rendimientos que obtiene; de forma contraria el inversionista no puede invertir debido a los altos

costos de los servicios financieros y la falta de tiempo para dejar que cualguier negocio reditue.
3.2.2. Formacion y acumulacién de capital.

El nivel de Ahorro Interno impacta de manera contundente en el nivel de Inversion medido
como la Formagion Bruta de Capital Fijo (FBKF), el cual promedié 16.2, 18.0, 19.5, 21 .3% del PIB de
1905 a 19987 A pesar de su crecimiento, se ha evidenciado que resulta incompleto para las
necesidades de la Inversién, existe un déficit en la FBKF que se financia con el Ahorro Externo y que
va en aumento (0.5, 0.7, 1.9 y 3.8% por los mismos afios). Por otra parte, el financiamiento con Ahorro
Interno se mantiene en niveles de 17%. Ademas, lo que se logra captar no se canaliza eficazmenie a
todos los sectores productivos, reiterandose la concentracion de beneficios principaimente al sector
industrial y de servicios

Una funcién importante del Sistema Financiero es la formacion y acumulacion de capital, en
este sentido a pesar de que la FBKF ha aumentado no se refleja el crecimiento en todos los sectores. El
sector econdomico mas beneficiado por el financiamiento de la Banca Comercial ha sido el sector
servicios con alrededor del 20% del total en el periodo de estudio, mientras que el sector primario ha
participado de! financiamiento bancario en tormo al 5% del total Esta disparidad del financiamiento

incide en la FBKF por sectores, en donde el de servicios ha contribuido con el 40% del total nacional,

'? Informe Banco de México 1994, p.3 1.
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mientras que ¢l industrial con 50% vy el primario con e} 10%." Si bien es cierto que la distribucion
tiende a ser por condiciones de estructura operativa mayor en el sector industrial; cabe recordar que
mas de la mitad de las empresas industriales son maquiladoras, por fo que su aportacion en bienes de
capital o de alta tecnologia es minima. Ante tales circunstancias la estructura econdmica no se
fortalece y se mantiene el subdesarrollo en actividades cconomicas de suma importancia. Algunos
autores ya han resaltado que se propicia una débil relacion entre el crecimiento y el empleo; es decir,
entre la Inversion y la distribucion del ingrese, ya que s¢ concentra en sectores de baja proc!n.mtividad,l4
De esta forma, el Sistema Financiero no contribuye a mejorar la distribucién del ingreso.

Otra caracteristica de disfuncionalidad de! Sistema Financiero en la formacion de capital es que
se ha concentrado en algunas empresas. Este concentracién de capital resulta inconveniente para el
manejo de los pasivos y activos de los intermediarios financieros en la medida en que pocas empresas
poseen parte considerable del mercado, con lo cual un problema en alguna de ellas pone en
dificultades al sector especifico al que pertenece, a un porcentaje considerable de la poblacion
trabajadora y a su participacion en el total de créditos del intermediario. Las empresas medianas y
grandes representan juntas el 0.82% del total de empresas en ¢l pais, sin embargo concentran al 35%
de la poblacién activa.'’ De manera que la concentracién de actividades por pocas empresas fortalece
una distrbucion irregular de capital, ingreso y poder. En este sentido, la politica econdmica del
Gobierno ha sido de corto plazo al limitarse en reestructurar los pasivos de los deudores, recapitalizar a
los intermediarios financieros emitiendo mas deuda o vendiendo porcentaje de su capital y no se ha
preocupado por atacar los problemas estructurales del Sistema Financiero para fortalecer su papel en la
captacion y canalizacion eficiente de los recursos, prueba de lo anterior es que las mejorias se reportan
en situaciones coyuniurales externas favorables. El problema mas grave de la politica monetaria y
financiera ejercida por el Gobierno es que no se ha dirigido a continuar con los cambios legales y

normativos de la reforma financiera empezada en el sexenio anterior. El Gobierno se ha limitado a

'* Anexo 4to. Informe de Gobicrno 1998,
1 vigase CEPAL. América Lating v ¢l Caribe, quince afios después, Ed.FCE-CEPAL. Chile. 1996, 204 pp.
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apoyar con rescates a las instituciones financieras sin complementarlos con avances en la
modernizacién de su estructura y operacion y fortalecer esquemas de supervision para hacerla mas

eficiente.

3.2.3. Desarrollo de los Servicios financieros.

La reforma financiera en el sexenio de Salinas de Gortari se implemento basicamente con la
accion gubernamental consistente en modificar el marco legal y normativo para establecer las
funciones del Sistema Financiero Mexicano en condiciones similares a la competencia internacional.
La reforma financiera se emprendid con siete objetivos centrales: incrementar el ahorro financiero,
aumentar la disponibilidad de crédito en todos fos sectores, reducir el costo de los servicios
financieros, impulsar el mercado de valores, mejorar la supervision y capitalizacion del sistema
bancario, apoyar el desarrollo de los intermediarios no bancarios, desarrollar ei sistema de Seguro de
Ahorro para e! Retiro (SAR).'® De estos objetivos se ha corroborado la implantacion del SAR. Los
demas objetivos podemos afirmar que no se han cumplido. El ahorro financiero ha aumentado en
términos nominales, pero no como porcentaje del PIB al pasar del 47.7 % en 1994 al 41.6% en 1998
El crédito no ha aumentado en todos los sectores al observar los problemas de liquidez y solvencia de
la Banca comercial que es el principal intermediario en el pais. El costo de los servicios financieros se
ha evidenciado a la alza, mientras que las cuentas de ahorro pagaron en promedio 5.63%, las de plazo
fijo 12.42% en promedio en 1998, las tasas de interés activas se ubicaron alrededor del 35%'%, al
mismo tiempo se reconoce que el 36% de los ingresos de la Banca Comercial en el afio se obtuvieron
del cobro de comisiones.”” El Mercado de Valores, como se analizo en el capitule segundo de la

presente tesis, ha financiado apenas al 02% de las empresas y el Gobierno posee mas del 70% del

'* INEGI. Op. Cit.

'f‘ Oniz Maninez. Guillermo, La reforma financicra v 1a desincorporacign bancaria. Ed. FCE. México. p.187.
" Anexo. Op.Cit.
I¥ El Fipangicro, Suplemento Andlisis. viernes 19 de marzo de 1999, p.1.
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financiamiento captado en el mismo. Otros mercados e instrumentos poco se han desarrollado. El
mercado de Derivados comienza sus operaciones apenas en 1999 con un nimero de instrumentos poco
diversificados, la mayoria con respecto al tipo de cambio peso-dolar. El sistema bancario cuenta con
618 mil mdp en FOBAPROA y la cartera irrecuperable representa el 31 8% del total de cartera.™ Las
actividades financieras que se observan como proporcionadoras de crédito y captadoras de ahorro no
logran distinguirse en el mercado y su nivel de ahorro y financiamiento es poco significativo. Las
demas actividades de apoyo siguen en desuso por la mayoria de las empresas ya sea por
desconocimiento, desconfianza y altos costos, permanecen con clientes de una elite minoritaria. La
poblacién en general y sobre todo, la mayoria de las empresas que son unidades econdmicas micro no
utilizan los servicios de las arrendadoras, afianzadoras, aseguradoras, almacenes, etc. En este aspecto,
se afirma que el desarrollo integral del Sistema Financiero no se ha conseguido. La Banca Comercial
en problemas de liquidez y capitalizacion se mantiene favorecida como la principal institucion a la que
recurren ahorradores e inversionistas, Las demds instituciones de deposito, crediticias o de apoyo se
mantienen con un porcentaje alrededor del 5% del total de capital contable del Sistema Financiero **
En este sentido, es importante distinguir €l peso de los Grupos Financieros al concentrar 38.3% del
capital contable de todo el sistema; destacando Banamex con el 9.3%. Bancomer con el 8.25%,
Inbursa el 5.86% y Serfin el 3.84%. Es decir, que algunos bancos logran captar mas que todo un sector
de actividades financieras, como en ¢l caso de las casas de Bolsa que participan con el 3.87% de
capital contable en el Sistema Financiero.”

Respecto a la capitalizacion de la Banca, ésta fue exitosa por un tiempo, ya que en 1995 y
1996 la Banca sufrio una grave crisis de liquidez que le llevo a un rescate por parte del Gobierno
después de que supuestamente se habia mejorado su posicion. Es asi que con la liberalizacion, la

participacién de los intermediarios extranjeros se fortalece al observase mas calificadas para realizar

' fbid. lunes 3 de maye de 1999. p.7.

™ Thid. Suplemento Andtisis. lunes 8 de marzo de 1999, p.3

** Cilculos propios con basc cn Bolctines Estadisticos de las CNBY y CNSF,
** Calculos propics. Op. Cit.
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eficientemente sus funciones. Con respecto a este Gltimo punto es necesario resaltar que servicios
importantes como asesoria, calificacion y evaluacion de empresas y crédito no han sido desarrollados
por los intermediarios financieros mexicanos y se lHlevan a cabo por. extranjeros, restandoles
competitividad también en el ambito externo.

Por ultimo, el papel del Gobierno través de los Organismos de Supervision y Vigilancia se ha
manifestado poco eficiente e incapaz de modificar la estructura oligopdlica en las actividades
financieras, permitiendo.ia centralizacién y concentracion de algunas por parte de pocos intermediarios
financieros. L.a CNSF parece haber realizado de una manera mas coherente sus funciones de
supervision y vigilancia de las aseguradoras y afianzadoras, al observar un mejor desempefio de las
funciones de ambos intermediarios. La CNBV como un solo érgano que supervisa la Banca comercial
y de Desarrollo, Casas de Bolsa, Sociedades de Inversion y restantes instituciones financieras ha
demostrado que su capacidad ha sido rebasada y que no puede ejercer eficazmente las funciones de
control y vigilancia para todos los intermediarios financieros que supervisa. La CONSAR se ha
identificado como un organo eficaz en la supervision de las SIEFORES, aunque no se considera
propiamente como un organo de vigilancia por lo que en caso de existir trregularidades en esta
actividad se tiene que recurrir a CNBV. Hasta 1999 se crea un organo de vigilancia y proteccion para
los ahorradores de la Banca (IPAB) y a los usuarios de servicios financieros {CONDUSEF), dando
cuenta del nimero reducido de instituciones supervisoras.

La supervision y vigilancia que son mencionados por varios autores como exigencia rigurosa
del buen funcionamienio de! Sistema Financiero no se han llevado de una forma eficiente en nuestro

pais, contribuyendo aun mas a que éste sea vulnerable ante la Apertura Externa.
3.3. Conexiones y efectos del Financiamiento Externo.

La poca penetracion de las actividades financieras en las actividades econdmicas productivas y

la falta de eficiencia en el desarrolio de sus funciones de apoyo a fa Inversion no han permitido dejar la
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dependencia a los flujos de capital externo que se convierten en recursos necesarios para la actividad
econdmica y financiera en el pais. Lo anterior implica que los hechos externos provocan efectos
determinantes en el Sistema Financiero Nacional que podemos observar en los enlaces con el ambito
internacional que van convirtiéndose en fuertes vinculos de interaccion derivando en la dependencia de

financiamienlo externo,

3.3.1. Predominio del dolar en la economia.

La dependencia de flujos externos genera también una dependencia a monedas extranjeras
consideradas fuertes, tales como el dolar, la libra esterlina, el marco aleman. Su importancia para el
pais radica en que el peso es considerado en el mercado internacional como una moneda débil ya que
no garantiza la convertibilidad inmediata, es decir, la liquidez y solvencia de los documentos
denominados en nuestra moneda presentan un alto riesgo de no cumplirse. El caso del predomino del
dolar en México tiene maltiples motivos, entre ellos: es la moneda de nuestro principal socio comercial
y el mayor comercializador a nivel mundial, en su mercado se realiza la mayoria de la actividad
externa que logran realizar las empresas mexicanas y en su moneda estan denominados casi todos los
titulos y documentos de deuda.

En el curso de la economia nacional el dolar tiene un papel preponderante en el desarrollo de
casi todas las actividades. Su peso en la deuda externa afecta directamente al nivel de reservas
internacionales que requiere el pais para garantizar su pago y el efecto es sobre las finanzas piblicas,
ya que al presentarse una insolvencia de las empresas privadas, el Gobierno las subsidia o simplemente
al elevarse la tasa de interés de EUA (principal referente de los titulos de deuda externa) los ingresos
gubernamentales se contraen, los cual termina por recortar el gasto presupuestal y elevar los impuestos
y precios de insumos pablicos. El efecto para el sector privado es también importante debido a que se
realiza el 50% del comercio internacional del pais con EUA. De tal manera, que las transacciones

comerciales entre una moneda fuerte y deébil siempre estan condicionadas a realizarse en una moneda
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fuerte, los costos de exportacidn e importacién se realizan en dolares. El dolar tambien €s
preponderante por el turismo que llega al pais, en gran porcentaje es americano por lo cual es la divisa
de mayor circulacion en territorio nacional.

La necesidad del délar puede ser también un efecto psicologico de la falta de confianza hacia fa
economia nacional, el Gobierno y las instituciones financieras, pero las consecuencias van mas alla y
de forma real manifiesta el escaso financiamiento hacia todas las actividades economicas, incluyendo
el campo, la tecnologia, la investigacion y otras que son primordiales para el desarrollo de nuesiro
pais. Lo tltimo es sefialado porque la preponderancia del dolar en la economia representa ante todo el
escaso desarrollo de la Inversidn productiva en el pais, al tener que depender de bienes importados o
de componentes para realizar otros bienes. El tipo de cambio se convierte en una variable de base para
establecer los precios de intercambio comercial y refleja de tal manera, la descompensaciéon de los
costos de productividad nacional, al ser nuestro pais todavia un productor de materias primas v de
bienes intermedios y no de bienes terminados o de capital, la competitividad de la economia nacional
se expresa en ¢l bajo costo y preparacion de la mano de obra, el escaso desarrollo tecnolégico y 1a falta
de canalizacion de ahorro a inversiones de todo tipo y no sélo de exportacién o manufactura.

La preeminencia del dolar como moneda denominativa o de referencia en las transacciones
econdmicas hace notorio el problema real de una elevada inflacion que al enfrentarse a una escasa
confiznza de las acciones gubernamentales y de la capacidad de solvencia de los deudores se reitere la
necesidad de una moneda fuerte para respaldar las inversiones. Es ante todo. una presion de
devaluacion del peso sobre las expectativas de paridad entre la economia mexicana y los estandares
internacionales. Este diferencial de paridad, al establecerse un régimen monetario flexible pretende
suavizar la fuga de capitales y dar mayor cantidad de pesos por dotar. Sin embargo, no se reduce la
vulnerabilidad del Sistema Financiero Nacional, que provee los medios de pago internacional. a
cambios en el exterior.

El dolar ademas de ser importante en e} equilibrio de las cuentas nacionales al garantizar las

transacciones internacionales por los puntos antes mencionados, sirve para Ia captacion de Ahorro a un
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plazo mas largo que puede derramarse a la Inversion, es decir, la sustitucion de la moneda nacional
por otra que pueda transformarse rapidamente en liquida es conveniente para elevar el Ahorro tanto
Interno como Externo a plazos no tan cortos como se da con titulos denominados en pesos.

La preponderancia del délar en la economia nacional se ocasiona por el desequilibrio comercial
y financiero del pais con el exterior y la incertidumbre respecto a la paridad peso-dolar genera un
riesgo adicional que aumenta el costo de financiamiento y propicia traslados de Ahorro hacia
Inversiones especulativas que disminuyen el grado de intermediacion financiera y afectan el
crecimiento real de la Inversion productiva Con un tipo de cambio flotante y una politica monetaria
contraccionista, el valor monetario nacional no se ha podido mantener estable y esto ha beneficiado la
especulacion en el mercado monetario. Este problema ha resultado preponderante ante la faita de una
politica economica de alcances mas largos en la estructura financiera mexicana y que derivan en

incrementar la debilidad del Sistema Financiero Nacional y por ende su vulnerabilidad al exterior.

3.3.2. Fuga de capitales.

Fl pais esta sujeto a especulaciones y turbulencias en los agregados macroeconomicos
expresando no otra cosa mas que la falta de capital en el pais Las tasas de interés siguen altas,
alrededor del 21% el Cete y la inflacion no ha bajado, en 1998 alcanzo casi el 19%: en este sentido, la
politica monetaria del Gobierno ha fracasado. La fuga de capitales no es exclusiva de la disminucion
de Capital Externo en Inversion Directa que repercute en proyectos de infraestructura, transferencia de
tecnologia, mano de obra capacitada, etc., algunos analistas han hecho referencia en los Gltimos afios a
que la fuga es también de Capital Interno. E1 Sistema Financiero no ha logrado establecer lineas de
vinculacion entre el Ahorro y la Inversién, ya que los intermediarios no ofrecen sus fiinciones
competitivamente y €l Ahorro no se ocupa en la Inversidn manteniéndose volatil a cualquier cambio en
las expectativas de ganancia o en la confianza de recuperar su dinero. La poiilica econgmica del

Gobierno carece de un programa de accion a largo plazo que garantice el financiamiento en favor de la
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Inversibn y el Ahorro y se mantiene en medidas de apoyo a los intermediarios financieros en
problemas. Empero estas medidas para la comunidad internacional y nacional de inversionistas no son
suficientes. Kindieberger seiiala al respecto que “las medidas a corto plazo...deben estar fincadas en la
estabilizacion macroecondmica a largo plazo que pueda observarse politicamente viable.””* Es decir,
que la respuesta del Estado debe ser politica y economica, no puede separar politicas monetaria, fiscal,
etc., con las implicaciones de forma y fondo de quienes toman las decisiones. En México, la fuga de
capitales también es una huida a la corrupcién, la estructura juridica y hacendaria del Estado.

Para el pais que esta altamente endeudado (la deuda externa del sector publico es de 110.000
mdd)™, resulta clave el desempefio del Gobierno y del Sistema Financiero para canalizar los capitales
a la Inversion, de manera que se regenere el circulo de transformacion de Ahorro a Inversion, es decir,
gue se puedan generar los activos reales para poder cumplir con los compromisos de la deuda. En la
medida en que los flujos de capitales externos no generan ingresos que se reporten en las cuentas de la
balanza de pagos, la fuga de capitales se contempla como un sintoma de los problemas ecanomicos
mas que como fuente de! problema.”

La fuga de capital externo y nacional pone en riesgo ain mayor la estabilidad macroeconomica
que necesita ¢l pais Los calculos sobre fuga de capitales son inexactos y pocos analistas se ocupan de
estudiarlo, sin embargo, podemos destacar las cifras del Colegio Nacional de Economistas, el cual
considera que durante el sexenio del presidente Zedillo han salido del pais 9.000 mdd, principalmente
a las Islas Caiman, EUA, Suiza y Canada.®® Algunos autores como Barkin consideran que la escasez
de ahorro es un sintoma de la fuga de capitales; en este sentido, representa la falta de confianza de los
ahorradores e inversionistas a los graves problemas de las economias subdesarrollados que estan

ajtamente endeudadas.

3 Barkin. Divid Fupa de capitales v deuda del Tercer Mundo. Ed. Trillas, México, 1990. p.35.
** El Figancicro. luncs 26 de abril de 1999, p.4.

** Ibid. p. 63.

* El Universal. jueves 29 de octubre de 1998, Finanzas. p. 3.
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La fuga de capitales se da tanto en la disminucién de Inversion Extranjera Directa que merma
decididamente la transferencia de tecnologia, la adopcion de técnicas y métodos de produccion
avanzados, la creacion de infraestructura necesaria, etc., como en la menor captacién de Inversion
Extranjera de Cartera que repercute en la venta de titulos dencminados en moneda nacional y
extranjera, como en los egresos nacionales por concepto de déficit comercial y de balanza de pagos. La
venta de documentos de deuda representa no solo la cesion de Ahorro Externo sino el pago de la deuda
y de sus intereses, el Sistema Financiero que es poco sofisticado no logra diversificar lo suficiente los
titulos de forma que se aminore la pérdida de capital. El mercado nacional no ofrece a los
inversionistas opciones de financiamiento y el riesgo de insolvencia por la fuga de capitales es
perjudicial para la necesidad de capital de un pais en desarrolio como el nuestro.

Los peligros mas grandes estan en las acciones inmediatas del Gobierno, consistentes en:
subsidiar al sector privado, nacionalizar la deuda, conseguir flujos externos privados para pagar la
Deuda Interna y Exierna. Estas acciones repercuten de forma nociva en la percepcion interna y externa
de resgo y ante el hecho de que el Gobierno es quien absorbe los gastos, el riesgo aumenta. La fuga de
capitales representa la transnacionalizacion del capital, promueve la debilidad del sistema economico y
evidencia las fallas del Sistema Financiero. Con una crisis financiera el valor de los activos domésticos
en el corto plazo disminuye pero con uma politica monetaria contraccionista, la adopeidn de los pasivos
privados v aumento de pasivos externos por parte del Gobierno aumenta. Se observa que el Gobiermo
no apoya la disminucién de los egresos nacionales. Cabe recordar que en México la recaudacion de
impuestos no se ha fortalecido y el porcentaje de participacidn que tienen los ingresos de PEMEX y
demas entidades en las finanzas publicas hacen que el riesgo de un crecimiento de la Deuda Interna y
Externa Piblica sea un problema grave. (Los ingresos tributarios han disminuido a 15% con respecto a
1994 y las empresas estatales aportaron casi el 30% de los ingresos ordinarios del Gobierno Federal en

1998.)"

¥ Anexe. Op Cu
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La importancia de tener un Sistema Financiero lo bastante desarrollado con instrumentos
diversificados y activos consiste en que logra transferir y diferir el riesgo, al tiempo que crea
inversiones reales lo suficiente para que el crecimiento econdmico produzea en verdad los activos
necesarios para el pago de la deuda. E! problema en México no se ha atacado, ante una disminucién
de capitales, los activos merman su valor real y al contraerse la economia aGn més con la politica
monetaria del Gobierno, el cese de flujos externos o internos deriva en crisis economica El papel del
Sistema Financiero es clave en la manutencién de los recursos para proporcionar el financiamiento

requerido por la Inversion.

3.3.3. Asistencia oficial y de organizaciones.

-y
oo
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Los prncipales Organismos de Supervision, Control v Apoyo en el Sistema Financiero
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Mexicano se pueden observar en el cuadro 1. Se ha mencionado la falta de profundizacion del a
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Gobierno Mexicano en acciones y politicas a largo plazoe que fortalezcan la actividad econdmica en
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vez de contener los efectos negativos de la dependencia de flujos externos

TESIS

CUADRO 1. ORGANISMOS DE CONTROL Y VIGILANCIA.
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El desempefio deficiente del Gobierno y los Organismos de Vigilancia y de los mismos intermediarios
se manifiesta en la necesidad de ayuda externa, como en ¢l caso de la deuda externa adquirida con ia

crisis de 1995 y en la asistencia oficial con la adopcion de deuda de la Banca por parte del Gobierno en
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1998 ante su falta de liquidez y solvencia. Algunos otros casos de asistencia oficial le corresponden a
la CNBV, quien tiene que manejar y diferir los pasivos de algunas Casas d;z Bolsa ante problemas
administrativos, operativos o contables. Incluso la asistencia oficial se ha planteado para empresas
privadas como ¢n el caso de AHMSA,

Estas intervenciones de rescate ponen de relieve dos caracteristicas inherentes al
funcionamiento del Sistema Financiero. Una es que los Organsmos de Vigilancia no sdlo en la
actividad financiera sino en todas las demas actividades econdmicas, ejercen deficientemente su
principal funcion que es prevenir problemas graves de liquidez v operatividad de los intermediarios.
Segunda es que el Gobierno siempre parece dispuesto a no hacer las modificaciones necesarias en el
manejo de los intermediarios y empresas para gue el ejercicio de sus funciones esté libre de la
asistencia gubernamenral, conformandose con medidas de corto plazo que irnpidan la quiebra de un
parte del sistema economico antes que emprender acciones con miras a promover el desarrollo de la
actividad financiera, sin tener ofro camino que convertir los problemas microeconomicos en

gravamenes Macroeconomicos.

La realidad nos presenta la debilidad de ia supervision y control estatal para apoyar a todos los
intermediarios financieros. Las instituciones gubernamentales encargadas del buen funcionamiento del
Sistemz Financiero han encarado los problemas del financiamiento circunscribiéndose principalmente
a dos sectores. el bancario y el mercade de valores La Banca Comercial sigue siendo la principal
preacupacion de los Organismos de Supervision y Control por parte del Estado. Sin embargo, las
acciones tendientes a mejorar la Banca en el pais se han visto mermadas por varios factores. En primer
lugar podemos mencionar que los problemas se profundizaron cuando la Banca fue estatizada y del
penodo de la reforma financiera. Lo que se destaca de ambas épocas es que primero el Estado mantuvo
a los bancos en el mismo estado de cuando los adquirid, esto es no gastd en mejorar sus sistemas
operativos, tecnologicos v humanos, por lo cual en el momento de la privatizacién los inversionistas

absorbieron altos costos por modificar la estructura operativa y tuncional de los bancos. La situacién
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se complico al dejar de 1a lado la supervision prudencial, la mayoria de los analistas coinciden en que
&l Gobiemo fue altamente flexible en ¢l control y vigilancia de los mismos en el sexenio del presidente
Salinas para manifestar que la privatizacion habia sido exitosa. Se permitid una elevada cartera de
créditos con reglas minimas de garantia que terminaron en una cartera vencida de créditos superior al
20% del total. La falta de supervision y vigilancia continiia en la administracion del presidente Zedillo,
en que 0o se cuenta con ninguna garantia real de recuperar esos créditos y se tiene que aplicar el
FOBAPROA, lo anterior se complica con la Ley de Quiebras y Suspensién de Pagos que concede el
derecho a los bancos de adjudicarse la garantia por periodos muy largos, hasta cinco afios. Ante la
escasa regulacion prudencial y el marco juridico tendiente proteger al ahorrador, los bancos realmente
se han presentado insolventes y con una politica monetaria restrictiva se acrecenta el problema de
liquidez. El costo de una escasa regulacion prudencial y la falta de un control efectivo en los
intermediarios han sido fallas atribuibles al Gobierno en e! desarrollo de la crisis bancaria y financiera,
La incapacidad de los Organismos de Vigilancia para ejercer sus funciones han sido en detrimento no
solo del funcionamiento del Sistema Financiero también han debilitado la posicion politica y
presupuestal del Gobierno al cuestionarse su manera de conservar el Sistema Financiero Mexicano con
la adopcién de 1a deuda incobrable de los bancos.

Por otra parte, el Gobierno ha cedido en el intento de instar al Congreso federal a cambios en la
legistacion para asegurar un mejor sistema de cobro y otros pendientes de la reforma financiera. La
presion politica opositora ha colaborado en la ineficacia de la legislacion al seguir atacandola sin
realizar los comsensos necesarios para el mejoramiento y claridad del sistema legal en materia
financiera. E! lado opositor en ei Congreso ha exacerbado el papel de victima de los deudores en el
caso bancario y ésto ha provocado mayores programas de apoyo, con los cuales no se resuelve el
problema de crisis bancaria, Se critico bastante el mal manejo de los datos por parte del gobierno y se
requirid de un informe elaborade por Michael Mackey sobre el FOBAPROA y en este sentido, la
mayoria de los analistas han reconocido que fue una gasto bastante alto, que cualguier mexicano pudo

haber realizado el analisis con mejores observaciones y a un costo menor. El informe de Mackey
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sefiala que la CNBV y ¢l Fondo tienen duplicidad de funciones, por lo que es necesario delinear sus
funciones y dotar de autonomia a la Comisién; afiade que los tramites para la mayoria de las acciones
legales son engorrosos y los tiempos para resolver los procedimientos muy largos, por lo que sugiere
una modificacion en este sentido. Asimismo sefiala que aunque €s necesario un cambio en la Ley de
Quiebras la oposicion politica dificultarian la labor en este ambito. Sugiere que es menester un sistema
judicial capacitado para los casos financieros y que seria conveniente que los Organismos de
Vigilancia tuvieran la capacidad de actuar fuera de procedimiento, es decir, sin la autorizacion legal
para evitar problemas mayores de quicbra.®® En sintesis estas son sus observaciones en cuanto a la
actuacion de los Organismos de Supervision, sin embargo, como muchos criticos sefialaron no dijo

nada nuevo que no hubieron mencionado antes banqueros, deudores, Gobierno y analistas.

La falta de un marco regulatorio adecuado y un sistema judicial inexperto en temas financieros
y falto de confianza ante el sentir de corrupcion en el pais. han promovido la concesion de garantias
por parte del Gobierno a extranjeros que inviertan su capital en los intermediarios financieros
mexicanos, con la adquisicién de estos compromisos se refuerza la vulnerabilidad al exterior. La
garantia a inversionistas de Hong Kong y EUA de respaldar las acciones de bances mexicanos por el
Gobierno evidencia ta falta de capita! nacional v la necesidad de recurrir al externo en términos poco
convenientes para el desarrollo nacional, ya que como se recordara ef Gobierno se encuentra altamente
endeudado por concepto de la Banca.

La asistencia economica de los Organismos de Supervision puede ser necesaria en ciertos
momentos pero cuando se utiliza como la tnica manera de combatir la crisis financiera se tiene como
resultado un costoso esquema de salvamento de los intermediarios financieros sin mejora real en la

principal actividad del Sistema Financiero que es prestar los recursos necesarios a la Lonversion

> Reforma, lunes 26 de julio de 199, Negocios. p. i0.
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3.4, Crisis de dependencia de los flujos financieros externos.

El Sistema Financiero Mexicano presenta deficiencias estructurales que condicionan el
ejercicio de sus funciones a la dependencia de bienes, insumos, tecnologia y capital externo;
principalmente el financiamiento a las actividades econdmicas se reporta insuficiente para un pais en
crecimiento como el nuestro. La falta de funcionalidad en los intermediarios financieros y como
consecuencia el cumplimiento ineficaz de sus actividades han propiciado la vulnerabilidad del Sistema
Financiero Mexicano ante Ia Apertura Externa. Durante el periodo de estudio de la presente tesis, el
afio en que la formacion de capital, la promocion de Ahorro Intemo y el crecimiento del PIB ( 19.5%,
24 6% del PIB y 7%, respectivamente} se reflejan de manera positiva corresponde al afio en que los
flujos de capital externo tanio en Inversion Directa como en Inversion de Cartera aumentaron y
sirvieron de fuente para et desarrollo de las actividades econémicas. La oferta de capitales externos se
observa también con la mayor participacion de las empresas mexicanas en fos mercados
internacionales durante 1997. En este sentido, se reconoce que el Ahorro Externo representd 1.9%, la
Inversion en el Mercado de Valores 1.6% y la Inversién Extranjera Directa 2.1% del PIB.? La
recuperacion de las variables citadas y su efecto en el crecimiento del PIB se lograron con una alta
oferta de créditos en el exterior durante la primer parte del ano, ya que a fines de éste la baja en los
precios del petrolec trajo considerables consecuencias para las finanzas pablicas, reiterando la
fragilidad del Sistema Financiero Nacional ante situaciones externas

El escaso papet del Ahorro Interno como financiamiento 4 la Inversion privada ha derivado por
la falta de sistemas de seleccion y otorgamienio de créditos que vinculen efectivamente el Ahorro con
la Inversion y promuevan economias de escala en los sectores productivos del pais. Los altos costos de
los servicios financieros, principalmente las altas tasas de interés en el crédito, no perniiten que las
empresas desarrolten sus proyectos de [nversion En este sentido, cabe recordar, que el crédito no Hega

a todas las actividades y el 94% de las empresas que son micro concentran al 45% del PEA, lo cual es
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evidencia de la contraccion real del ingreso que sufre la poblacion al momento en que sus empresas se
encuentran ausentes no solo del crédito requerido sino de otras actividades financieras de apoyo que en
algunos casos son igual de importantes para el buen desempeiio de sus labores.

Varios autores y organismos han realizado estudios sobre ta correlacion entre capital externo y
crecimiento del PIB en América Latina®® De acuerdo a la evidencia empirica de 1991 a 1994 el
crecimiento promedio de la region fue de 3.5% mientras que la afluencia de capitales externos fue
alrededor del 6% anual del PIB. De tal manera que un porcentaje considerable del crecimiento
econdmico se realiza con flujos externos que en gran parte son exogenos a las politicas, practicas o
medidas que la region tome para captarlos. No se niega la evidencia de que las politicas internas logran
efectivamente la atraccion de capitales externos, sin embargo, no actdan de forma unilateral al
respecto

Esta dependencia de flujos externos se concentra empero en pocas empresas y ¢n el Gobiemo.
Debido a las deficiencias estructurales del Sistema Financiero es necesario que se provoque un aumento
considerable de liquidez en el mercado crediticio internacional para que el sistema sea capaz de hacer
llegar €l financiamiento a las demas unidades econdmicas. Ya que la economia se encuentra desintegrada,
no se producen economias de escala, los tres sectores econdmicos no se integran y el acceso al
financiamiento es escaso; se sisue reportando un déficit comercial a finales de 1998 y la necesidad de
Inversion Extranjera para el crecimiento de los proximos afios.

La dependencia de capital externo, dado el desempeiio eficiente de las funciones del Sistema
Financiero en cuanto a sus estructura y las acciones y politica gubernamentales, se traducen en una
vulnerabilidad de la economia en general ante los hechos que ocurren en el exterior, al ser necesarios
ta adquisicion de bienes, insumos y deuda externa. La fakia de liquidez alimenta {a desconftanza y con
ello se fomenta el corto plazo, fo cual ante una estructura legal y normativa burocritica deteriora la

calidad de los activos y se pierde inmediatamente el poder de compra. La politica monetaria y

* Ancxo. Op.Cn.
* véase Rojas-Sudrez. Litiana y Weisbord. Steven Eds. La votatilidad de los flujos de capital. Como controlar su_impacio
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econémica del Gobierno, en este aspecto, ha sido poco efectiva y sobre todo, limitada a disminuir la
inflacién sin reactivar el crédito. El Gobierno y sus Organismos de Vigilancia y Supervision han
restringido su papel a contener o evitar efectos negativos pero no propiamente a establecer normas y
practicas encaminadas a emprender un proyecto macro y niicroeconémico que permita continuar con
las reformas al Sistema Financiero de manera que los intermediarios financieros realicen sus funciones
adecuadamenite a las necesidades de! pais.

La disponibilidad de financiamiento externo se relaciona, segin algunos autores con factores
internos tales como las caracteristicas del mercado nacional de capitales, las fluctuaciones en el nivel
de actividad interna, €l nivel de inflacion, el grado de libertad y eficacia de la gestion fiscal para las

actividades paniculares, entre otros*!

Es decir, que la atraccién de capital externo no se basa
solamente por altas tasas de interés, privatizacion y liberalizacién, sino tambicn, y de una forma mas
estable por, el manejo de los agregados macroeconomicos y la estructura administrativa, fiscal,
contable y operativa que establezca el Estado y los Organismos de Supervisién y Vigilancia.

La falta de informacion y sobre todo, Ia claridad y confiabilidad en los datos genera también
externalidades en la economia nacional, de sobremanera en nuestro pais debido a que histéricamente el
Gobierno ha sido inconsistente con sus politicas. No se olvida la nacionalizacion de la banca, el
congelamiento de las cuentas, la variacién intempestiva de las politicas monetarias, fiscales y otras; es
decir, la intervencion equivoca del Estado en los intereses privades. Esta percepcidn es sumamente
importante ya no dnicamente para los inversionistas extranjeros, sino también para los mismos
inversionistas y ahorradores nacionales para mantener o sacar sus capitales en el pais.

Los controles por parte del Estado a los agregados macroeconomicos y a los intermediarios del
Sisterna Financiero siempre se asocian con un alto grado de inestabilidad. Por un Jado, el Gobierno no

realiza sus funciones de Supervision y Control de forma prudencial, es decir en los inicios de los

problemas financieros o administrativos de los intermediarios financieros, y por el otro, cuando los

cn América Latina, Ed. BID, Chilc.1998. 112 pp.
% Véase CEPAL. Op. Cit.
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problemas ya estan se involucra demasiado en la reestructuracion y salvamento de los mismos que los
mercados financieros actGan inmediatamente cesando la canalizacion de recursos al pais ante la
preocupacion real de perder sus inversiones.

La dependencia regenera el ciclo de endeudamiento en las empresas y en el Gobierno, quien
invariablemente ha ejercido la paternalidad hacia las instituciones financieras. El caso mas
preocupante en México es el de la Banca, a quien el Gobiemo tomé sus pasives en un Fondo
contingente y evité la quiebra de todos los intermediarios bancarios. £l caso de la Banca es sumamente
importante, al recordar que es la principal institucion financiera del pais y en general quien realiza la
movilizacion de los recursos como medios de pago. Ademas, la asistencia oficial va quedando
supeditada debido a la escasa captacion de ingresos publicos y las pocas empresas paraestatales que
pudieran servir de aval, representando la ayuda gubernamental una carga fiscal para la poblacién y un

peligro real de insolvencia para el pais.

La estrategia subernamental en los casos de falta de liquidez es subir las tasas de interés y
contraer el crédito, restringiendo el circulante. B! efecto en realidad es que los altos dividendos se
erosionan ante un alto nivel de inflacion, turbulencia y paranoia interna que debilita la convertibilidad
del peso en monedas fuertes como el dolar y ante una contraccion crediticia se ponen mas barreras al
desarrollo de proyectos productivos para generar activos reales que puedan cubrir los pasivos
adquiridos De esta forma, una crisis de liquidez casi siempre se convierte en una crisis de solvencia

En México se acepta que la inestabilidad del Ahorro se liga al auge del consumo, algunos
autores lo explican por los largos periodos de restriccion de circulante que disminuyen el ingreso
disponible y cuando se da un periodo corto de liquidez se desborda en el consumo, los economistas
llaman a ésta situacion ahorro restringido De esta forma, cuando hay capital, medios de pago y
liquidez en el mercado mexicano se agota en el consumo generalmente de bienes no duraderos y en los

periodos de restriccion de capital y circulante, el ahorro es insuficiente para canalizarlo a proyectos de

inversion
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Por supuesto que todos estos problemas no son solamente macroecondmicos, sino que
comparten la razén de las crisis por la administracion deficiente de las instituciones financieras que
ponen en riesgo al sisiema. Sin duda, algunos sectores o incluso intermediarios por si solos pueden
afectar considerablemente a la economia nacional. En general, se acepta que en Meéxico el
ocultamiento de problemas es comun, debido a que tanto intermediarios como Organismos de
Vigilancia conviene en no presentar datos relacionados a falta de provisiones, problemas
administrativos o contables por considerarlos eventuales y dadas las caracteristicas y naturaleza de las
actividades financieras esto resulta en un problema demasiado costoso para hacerle frente, y peor aun
cuando la especulacion es tal que terminan por cumplivse las expectativas de calamidad.

L.a deterioro de! Sistema Financiero Mexicano respecto a hechos ocurridos en el exterior se da
en gran parte por la concentracion de sus fuentes de financiamiente de los inversionistas y de los
intermediarios financieros. En este aspecto, los intermediarios financieros no han promovido fuentes
alternas al capital externo. El Gobierno, tampoco ha creado un ambiente de estabilidad
macroeconomica que permita desarrcltar nuevos mercados e instrumentos y la falta de supervision y
vigilancia adecuada de los organismos encargados se combinan para reforzar la dependencia al capital
externo.

La vulnerabilidad del Sistema Financiero Nacional, ante la escasez de tecursos para promover
1a lnversion y cumplir las deudas privadas y puablicas, se refuerza al utilizarse recursos pablicos para
resolver crisis de aspectos privados, como el caso de la Banca o las Autopistas. que contraen las
finanzas publicas y limitan la solvencia del Estado para otros compromisos y acciones Los periodos
de crisis reiteran el alza de intereses en el mercado secundario y la falta de un tratamiento moderade
por parte de los intermediarios quienes conceden el crédito, contraen el desarrolto de las actividades
econdmicas y debilitan la captacion de Ahorro

En México la falta de un mercado interno de capitales a largo plazo promueve la reduccién del
precio de los activos reales y la poca diversificacion y oferta de titulos para transmitir el riesgo alienta

las acciones de salvamento por parte de las autoridades. La escasez de liquidez evidencia
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inmediatamente la falta de capital al elevarse las tasas de interés, reflejando el elevado costo real del
dinero. Tanto para el Gobierno como para las instituciones financieras se genera incertidumbre
respecto hasta que punto podra captar activos reales para pagar sus deudas, resolver su
descapitalizacion y cumplir con ¢! pago de la nueva deuda y sus intereses. En el caso del Estado,
devalua el peso, restringe el circulante, aumentan impuestos, contraen salarios disminuyendo el poder
adquisitivo y se genera la incapacidad o inmovilidad el aparato productivo de manera que se promueva
la Inversién y con ello aumente el ingreso, se fortalezca el ahorro y se promuevan actividades
productivas En el caso de los intermediarios financieros, la crisis de liquidez exige la intervencion
gubernamental para fusionarlas, venderlas o adquirir sus pasivos.

Se ha observado que el Ahorro Interno puede ser suficiente para promover el desarrollo
nacional pero ante las deficiencias estructurales del Sistema Financiero, la canalizacion y apoyo a la
Inversion se condicionan y la vulnerabilidad al exterior se hace presente. Se hace necesario recurrir a
capital externo; ya que como se sefialo anteriormente solo con la captacion de flujos externos se logra
equilibrar los déficit comercial y de balanza de pagos.* La situacion en el pais se vuelve compleja ante
la privatizacion de la mayoria de las empresas paraestatales y la apertura casi total de la [niciativa
Privada interna y externa en las actividades econdmicas. En este sentido, el Gobierno ya no esta
capacitado para ejercer las actividades productivas necesarias para el crecimiento econdmico del pais y
el Sistema Financiero Nacional no proporciona el financiamiento requerido por la lIniciativa Privada
para realizar proyectos productivos.

La liberalizacion no produjo por si sola los cambios requeridos en la estructura de la
produccion nacional que en general estd orientada hacia ¢l mercado externo; cabe recordar que la
mayoria de las reformas economicas se dieron con el objetivo de permitir la actuacion extranjera en las
actividades nacionales mas que en fomentar la Inversion nacional y mejorar el desempeiio de los

intermediarios financieros tan necesarios en el requerimiento de financiamiento para el desarrollo

¥ 0. Huerta. Anuro, “Recesion. Vulnerabitidad financiern ¥ alternativas™ en [nvestigacién Econdmica. Ed. FE-UNAM.
no.213. pp.299-318
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economico del pais. La liberalizacién ha fomentado la dependencia de capital y se convierte en un
problema estructural ya que impide cesar la importacion de insumos y bienes de capital ain cuando la
economia experimenta un crecimiento real del produc:to.33 Esta orientacion al exterior se supedita al
tipo de cambio y el superavit comercial y fiscal que estan lejos de estabilizarse en una economia en
crecimiento como }a nuestra,

Algunos analistas sefialan que a los empresarios les falta profundizar su participacion en las
politicas requeridas para fortalecer la actividad econdmica. En este sentido, cabe mencionar que las
fusiones y acuerdos internacionales que han logrado algunos intermediarios financieros mexicanos se
explican mas por la politica gubernamental que por una estrategia interna y el desarrollo y extension
de sus actividades.

La actuacion gubernamental, por otra parte, se ha empecinado en criterios de politica
contraccionista como la disminucién de la inflacion y el déficit presupuestal, dejando de lado objetivos
importantes como el fortalecimiento de los ingresos tributarios atacando la informalidad, mejoramiento
de los sistemas de supervisién y vigilancia gubernamentales, depuracion de los tramites regulatorios,
politicas promotorias de la Inversion Productiva, entre otras. De igual forma, se reconoce que la
capacidad de los empresarios mexicanos es limitada en cuanto a actuar y responder a los
acontecimientos externos, debido al largo periodo de proteccién al que estuvieron sometidos. De esta
manera, los inversionistas extranjeros estan mejor capacitados para adaptarse a las circunstancias e

influir sobre ellas y no al revés como en el caso de nuestros connacionales.

Por otra parte, s <laro que los problemas mundiales atacan a todos los paises, pero en el caso
de México, la necesidad de flujos externos en un ambiente de fiberalizacion y promocién de la
Iniciativa Privada como motor de crecimiento pueden resultar catastroficos. Los efectos de los flujos

de capital y de las repercusiones son modeladas por ¢l pais receptor. En este aspecto, es de considerar

3 Cfr. Herndndez. Alfredo v Rodrigucz, Patricia. “Quimera de! ahorro externo como complemento dei alorro interne” cn
Momento Econdmico. Fd. FE-UNAM. nov-dic. 1997. p.25.
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la falta de instrumentos que permitieran }a complementacitn entre Ahorro Externo e Interno, pero mas
alla utilizar e Ahorro Interno para la promocion de actividades productivas en el sector privado. Lo
anterior, al recordar que la mayoria de capital se obtiene para pago de deuda en el mercado de dinero,
donde el Gobierno capta mas del 70% del financiamiento.

Ei Sistema Financiero en cuanto a la intermediacion doméstica orienta resultados de que el
Ahorro no se asigna efectivamente a la Inversidn real. La disfuncionalidad del Sistema Financiero es
1al que incluso cuando el Ahorro aumenta, aigunos estudios encuentran que su relacion con la
laversion es negativa.> Es decir, que aunque se capte Ahorro Externo e Interno no se utiliza para
financiar proyectos de inversion. El desempefio del Sistema Financiero Nacional reitera la
vulnerabilidad del mismo y de la economia nacional en general ante cambios ocurridos en €l exterior.

La profundizacion financiera no se da en México, ya que las instrumentos crediticios son
escasos y las altas tasas de interés acortan los periodos de préstamo; con lo cual el principal cliente del
Sistema Financiero sigue siendo el Gobiemo. Los intermediarios financieros no han logrado por si
mismos promover ¢f Ahorro, fue menester la aplicacion del SAR, y sus sistemas de seleccion y analisis
de riesgo hacen que no se canalice el financiamiento requerido a la Inversion; por lo que recursos
sanos como son las cuentas en las SIEFORES se dirigen a titulos de deuda publica, subsidiando
practicamente los déficit en cuenta corriente y de presupuesto y evitando, sobre todo, que el Ahorro de
los mexicanos sirva para la generacion directa de empleos a través del financiamiento de inversiones
productivas. Ante las deficiencias del Sisiema, no s¢ producen los recursos productivos necesarios para
hacer frente a los compromisos de deuda y comercio, haciéndose necesario el Capital Externo. La
vulnerabilidad dei Sistema Financiero Mexicano se verifica en la medida en que el desequilibrio
comercial y financiero con el exterior aumenta y el sistema se manifiesta inhabil de realizar sus
funciones, dandose también el desplazamiento de los intermediarios y mercados financieros

domésticos por los extranjeros.

3 ¢fr. Ciiceres. Luis René. “La refacion a largo plazo cnire ¢l ahorro v La inversin cn América Latina” cn Trimestre
Econémico . jul-sep. 1997. pp.303-317,
ol
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El escaso papel del Sistema Financiero como vinculador del Ahorro con la Inversion y el
desempefio deficiente de sus demas funciones se observa igualmente en la capacidad limitada de pago
del pais en el exterior. El tipo de cambio manipulado y la elevacion de las tasas de interés solamente
suavizan la fuga de capitales. De esta manera, al no obtenerse el financiamiento requerido para crearse
los medios reales con que hacer frente a las obligaciones de la deuda, la especulacion presiona sobre
las expectativas de cambio en la paridad del tipo de cambio que expresa el nivel cualitativamente
distinto de la capacidad productiva del pais, la habilidad laboral, el desarrollo tecnoldgico, etc. y la
desconfianza de obtener los rendimientos esperados y recuperar el capital invertido en €l.

El Sistema Financiero Nacional se observa endeble ante los hechos ocurridos en el ambito
internacional por la desconfianza en el desempefio de su mercado financiero, el déficit comercial, red
de productos exportables de baja tecnologia, crecimiento econdmico naciona!l desigual, nivel de
endeudamiento, riesgo moral de las instituciones y el propio Gobierno, el excesivo papel de la Banca
en el financiamiento, las politicas y situacion fiscal gubernamental; asi como la fluctuacién de la tasa
de Ahorro Interno v la necesidad de flujos externos, es decir, la dependencia comercial, financiera y

tecnolgica que hace al pais vulnerable en el contexto de apertura economica con el exterior.

3.5, Aspectos que deben mejorarse para el desarrollo del Sistema Financiero Mexicano.

Se distinguiran cinco aspectos propositivos para un mejor desempefio del Sistema Financiero

Mexicano que el analisis efectuado durante la tesis presenta como relevantes:

1. Politica Econdmica. Un aspecto bastante atacado por los analistas politicos y economicos €5 que el
Gobierno no defiende su postura ante la opinion piiblica, las explicaciones no son coherentes y termina
por aceptar la responsabilidad de las acciones de particulares y organos publicos ante cualquier
situacion riesgosa. Sobre todo, en to que se refiere a una posicion gubernamental permisible de fraudes

y favorecedor de los beneficios a ciertos sectores economicos.
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Otra propuesta de mejoramiento del Sistema Financiero es el promover la participacion
internacional de los particulares y del Gobierno con Acuerdos o Tratados internacionales, ya que la
posicion internacional de oferta y demanda de capital se observa en los Euromercados y centros
offshore. La relevancia de seguir participando es vasta ya que es precisamente ahi donde hoy dia se
generan y circulan los medios de pagos internacionales y se realizan las transacciones sustanciales para
la economia como es el caso de la deuda externa. Cabe recordar que el regreso al mercado
internacional de capitales fue una necesidad mas que voluntad ante el racionamiento de los créditos a
los que se enfrentd el pais en afios pasados. De tal forma, ya que se orientaron las reformas en pro de
una mayor participacién internacional se debe utilizar las mayores ventajas posibles de estos cambios.

Un aspecto relevante a iltimas fechas es la visién politica y administrativa que se tiene del pais
a nivel interno y externo es necesario hacer las acciones politicas de forma transparente y clara, libre
de sospechas de fraude o corrupcion. Se debe fomentar y cuidar la promocion del Ahorro Interno, el
cual tiende a disminuir, para lo cual seria conveniente modificar la estructura fiscal del Estado para
mantener los niveles de Inversion y aumentar los dei Ahorro Interno ante todo. También se debe
insistir en promover la adquisicion de préstamos para la pequefia y mediana empresa con los fondos
de la Banca de Desarrollo; en este aspecto la politica publica es indispensable, sobre todo, es menester
fa voluntad politica de mejorar e ejercicio del Sistema Financiero Mexicano en su conjunto.

E! Gobierno debe modificar la politica fiscal para canalizar el ahorro informal a intermediarios
legales y regulados, para lo cual es necesario reforzar fa cooperacton estatal. Asimismo, seria
conveniente que el Gobierno flexibilice su politica monetaria para aumentar el circulante y presionar a
la baja las tasas de interés. Lo anterior, se reconoce sin embargo que es imposible de llevarse a buen
término sin el adecuamiento de la estructura productiva nacional a la competencia internactonal; es
decir, sin una politica de Inversion y una cultura de la misma, lo cual exigiria un mayor indice de

administracion piblica y su coordinacion con la iniciativa Privada.
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2. Legales y normativas, La reforma al Sistema Financiero y en general a la economia debe
continuarse. Sin embargo, la liberalizacion debe ir mas alla del pleno levantamiento de barreras
legales. Sobre todo, lo mas importante es que las normas requeridas para la operacion de los
intermediarios financieros mexicanos se homogeneizarin con las de otros paises, principalmente con
los que tiene un Sistema Financiero desarroltado como EUA, Canadi, Espafia, Inglaterra, Hong Kong
o Suiza.

Es también inminente para el mejoramiento de las funciones del Sistema Financiero Mexicano
reducir la exposicién al riesgo en el sentido de que los costos financieros favorecen las actividades de
corto plazo. Una reforma legal tendiente a restringir los niveles de deuda externa ¢ interna de los
usuarios, inversionistas, Gobierno e intermediarios financieros, elevar los costos de Ahorro e Inversion
a corto plazo, favorecer el Ahorro Interno y la Inversion Nacional en el mercado de capitales con
reformas legales pudieran generar beneficios.

Es necesario que se limite la participacion de la federacion en el financiamiento y se favorezca
en mayor medida la participacion de las empresas en el financiamiento bursatil y bancario. De igual
forma, es conveniente limitar Ja ayuda gubernamental a las acciones de los Organismos de Supervision
y Vigilancia y evitar la adopcion de deuda pablica, ya que constituye el desvio de recursos sanos de la
economia nacional que no tiene efectiva vinculacidn con actividades productivas.

Podria conventr introducir nuevos controles al capital para favorecer su captacidn en Inversion
Directa, a largo plazo en el mercado de capitales y a los titulos de deuda de las empresas en 12 BMV.
Es imprescindible que la Ley de Garantias y de Quiebras y Suspension de Pagos se disefien para
proteger & los duefios de los recursos, es decir, los acreedores; ya que la indulgencia y tolerancia con
respecio a los compromisos de los deudores es maxima y minima para ellos, con lo cual se debilita Ja
capacidad de la Iniciativa Privada para financiarse en términos convenientes

De igual forma, considero que seria importante establecer lineamientos mas apegados a la
prestacion de servicios financieros independientes que como Banca Miltiple, debido a que se pueden

incurrir en diversas faltas encerradas en los conglomerados.
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Es necesario para la mayoria de los aspectos una amplia generacion de informacion al respecto
de las funciones de los intermediarios, las acciones del Gobierno y las finanzas de ambos; al igual que

la adopcién de sistemas de calidad y auditorias

3. Supervision y vigilancia. Los Organismos de supervision y vigilancia tienen que mejorar su calidad
de andlisis en los intermediarios propensos a la quiebra, Algunos organismos empero han reportado
buenos resultados come el caso de ta CONSAR y la CNSF, quienes han logrado apoyar
consistentemente el desarrollo de las actividades que supervisan como son Seguros, Fianzas y
SIEFORES, por Io cual se podra mejorar el desempeiio de supervisores con 6rganos especializados
que sustituyan a la CNBV. Seria conveniente que se crearan nuevos drganos para la atencién de los
intermediarios financieros no bancarios y las actividades financieras auxiliares y de apoyo. La CNBV
ha demostrado que su capacidad es rebasada por la cantidad y magnitud de operaciones de los
intermediarios financieros a quienes supervisa. Es necesario reforzar los tres campos de accion de la
regulacion. financiera, organizacional, prudencial, es decir, la prevencidon de los problemas antes gue
la aplicacion de ayuda gubernamental. También se hace menester aumentar las sanciones de los
Organismos de Supervision a los intermediarios y que los costos de cualquier intervencion se financien
con un fondo preventivo. La cooperacién con los organismos estatales para combatir las actividades
informaies es de vital importancia al igual que el reforzamiento de la informacién y la supervision
seografica para contrarrestar efectivamente la concentracion y centralizacién de las actividades. La
divulgacion de los instrumentos y ayuda financiera a la Iniciativa Privada es responsabilidad inherente
a todos los Organismos de Control.

De manera mas importante, es necesario que los Organismos de Supervision y Vigilancia
ejerzan realmente su capacidad controladora gestando en los intermediarios financieros y sociedad en
general un programa de promocion al Ahorro y la Inversion mas alla de la simple elevacidn de los
mismos sino que delineen las necesidades y formas de los mismos. Una cultura del Ahorro y la

lnversion es imprescindible para fortalecer la corresponsabilidad de todos los sectores econdmicos
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nacionales, ademas de la aplicacion efectiva de los derechos y obligaciones de los intermediarios

financieros y del conocimiento y difision de ellos a los usuarios de servicios financieros.

4. Contables y administrativas. En cuanto a las normas contables y administrativas, algunos analistas
ya han ofrecido normas mas realistas de acuerdo a la sitvacion de los intermediarios, en el caso de las
reservas para los Bancos se ha mencionado la necesidad de que sean por concepto de sus depdsitos y
no por el otorgamiento de créditos. Algo bastante exigide por los Organismos Internacionales ha sido,
en este mismo sentido, que las normas y acciones de los intermediarios, Organismos de Supervision y
Gobierno estén respaldadas por la aplicacion auténtica de las normas judiciales en €l caso de pérdida o
incobrabilidad. No se puede lograr el desarrollo del Sistema Financiero sino se fortalece el sistema
legal y administrativo de la recuperacion de adeudos en tiempo y se castiga a los culpabtes de fraude.

Se deben seguir creando las instituciones de mercado que reemplacen a las instituciones del
intervencionismo estatal, para lo cual se requiere de una mayor organizacion entre los intermediarios.
En este sentido, una reforma legal que obligue que los recursos del SAR se canalicen a la Banca
Comercial y de Desarrollo con planeacién acorde de una cultura ded ahorro y la Inversidn que necesita
nuestro pais contribuiran al mejor desempefio del sistema Financiero Mexicano. De igual forma,
aunque la liberalizacion de las actividades financieras dejo de lado el control discrecional
gubernamental del crédito, si parece conveniente en estos momentos propiciar con normas y
aplicaciones legales el fortalecimiento y conduccion del financiamiento bancario a la Iniciativa

Privada, sobre todo, para facilitar el acceso a la pequeiia y mediana empresa.

5. Iniciativa Privada y Sociedad. Ademas de la voluntad politica esencial para los puntos propuestos
anteriormente, es indispensable la voluntad y la colaboracion social. Se debe también hacer un Hamado
a los particulares dedicados a la prestacion de los servicios financieros a mejorar su estructura
operativa y desempefio, ademés de proporcionar anilisis con cooperacion a la politica econdmica

gubernamental. Es necesaric que sus labores propositivas sean mayores ¢ impliquen un verdadero
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apoyo de su parte. Es una escasez real la falta de gente capacitada en el tema, para lo cual la Iniciativa
Privada debe fomentar los estudios en esta materia y las entidades educativas generar los especialistas
aptos para el desarrollo de las actividades financieras.

La poblacion en general, los partidos politicos y las Organizaciones Civiles deben coincidir con
las acciones gubernamentales y de Iniciativa Privada, de forma tal que los particulares sean también
responsables de sus actos y participen del cambio requerido en ¢l Sistema Financiero, Su labor mas
importante es quizds que la Sociedad es el inmediato actor permisible de la informalidad y la
ilegalidad, bajo esta perspectiva es inminente que promuevan acciones contundentes en relacidn a su

corresponsabilidad en el usos de los servicios financieros, sobre todo, bancarios.

Es necesario reconocer que la recuperaciéon del mercado financiero estuvo vinculada a la
privatizacion, desregulacion, diversificacion, modernizacién de mercados, nuevos productos,
tecnologizacién, es decir, fortalecimiento de la accion privada e incluso de la accion civil y politica .
En otras palabras, se tuvo la capacidad de emprender profundas reformas que desembocaron en una
estructura financiera mas adecuada a las Tendencias Econdmicas Internacionales Se debe fortalecer
una interrelacion real con los circuitos productivos para evilar que se de un caracter especulativo,
generando volatilidad y actos de inestabilidad financiera. Lo anterior implica continuar con la reforma
del pais en todos fos sentidos y ahondar en los estudios criticos para la resolucién de los errores que ya
se han observado, principalmente evitar seguir con el exceso de liberafizacion y regular el Sistema
Financiero de manera que promueva la Inversion Productiva con el Ahorro Interno como base de
crecimiento y no la Inversion Financiera en bonos gubernamentales con el Ahorro Externo como

necesidad para pago de deuda.
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SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

FORTALEZAS

DEBILIDADES

1. Se han abierto espacios considerables a la Iniciativa

Privada en la actividad financiera

2. El poteacial de crecimiento del Ahorro Interno se
incrementa con el SAR, Sociedades de Inversion,

SAP’s y SOFOLES.

3. Las SAP’s y SOFOLES son opciones reales de

financiamiento,

4. La apertura externa obliga a los intermediarios
nacionales a adoptar estandares de competencia

internactonal.

5. La informacibn ha mejorado cuantitativa vy

cualitativamentc.

6. La Inversion Extranjera de Cartera se dirige 53% a

empresas del sector Industnal,

7. Se ha logrado desarvollar el Mercado de Derivados v
organismos de apoyo como el [PAB vy la CONDUSEF.

| Hay poca organizacién entre los  intermediarios
financieros.

2. La supervisién y vigilancia es escasa y deficiente. Las
normas son demasiado flexibles.

3. Los organismos de Supervision actilan lento en tiempo
v se fomenta €l incumplimiento de los requerimientos
operativos,

4. El Gobiemo mantiene una politica monetaria
contraccionista y las acciones de salvamento en el
Sistema pesan considerablemente en las finanzas
publicas.

5. El costo de los servicios financieros es alto.

6. La concentracion de pocos intermediarios en una
rama de actividades dificulta la eficacia.

7. La centralizacién de los servicios financieros
geograficamente  desfavorece la  distribucion  del
ingreso.

8. El ahorro informal estd presente v significa

desconfianza.

9. El indice de ta BMV ha bajado en délares, por lo gue
ha disminuido Ia actividad en términos reales v con elfo

¢l precio-valor de las acciones.
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8 Las colocaciones primarias e¢n la BMV han

aumentado.

9. Indice de capitalizacion y de eficiencia operativa de

los bancos ha subido.

10. Algunas empresas nacionales tiencn acceso a

servicios financieros internacionales competitivos,

11. Algunos intermediarios nacionales pueden competir
internacionalmente. Se favorccen por las fusiones y

Lniones.

12. El déficit de cuenta cormiente y de Presupuesto se ha
estado manteniendo.

13. En 1997 y 1998 hubo recuperacion econdmica, por

lo que ¢l Sistema Financiero si trabajo.

10. El mercado de Valores financia principalmente el
Déficit Pablico,

. El mercado de capitales no se ha desarrollado.

12. El Fobaproa es una carga a las finanzas publicas y
restringe liquidez.

13. Los pasivos y activos bancarios se han igualado.
No hay solvencia.

14. La politica monetaria contraccionista, restringe la
liquidez del mercado monetarie, elevando el costo del
dinero.

15, La participacion real del Sistema Financiero
Mexicano en los mercados financieros internacionales
es minima.

16. No se han desarrollado servicios financieros de
consultoria, asesoria y calificacion de nesgo.

17. La estructura fiscal y administrativa del Estado
inhibe la Inversion, dado que los procedimientos son

largos en tiempo y tramites.
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CONCLUSIONES

Los efectos de la vulnerabilidad del Sistema Financiero Mexicano debido a las deficiencias
estructurales de una economia desintegrada y por tanto un sistema economico dependiente tecnologica,
financiera y comercialmente del exterior; se fortalecen con e mal funcionamiento del mismo y sus
debilidades que presenta como son: la Banca Comercial como inico intermediario active, un Mercado
de Valores que financia en mas del 70% al gobierno, marco legal y administrativo que permite la
adjudicacion de garantias hasta en cinco afios y largos tramites para fa Inversian, pocos intermediarios
dedicados a captar el Ahorro de la mayoria de la poblacién (SAP’s, SOFOLES, SIEFORES),
organismos de supervision y vigilancia renuentes a efectuar sanciones enérgicas a los intermediarios
en tiempo. una politica monetaria restrictiva incongruente con el objetive de bajos cosios de
financiamiento, €l elevado monto de la deuda bancaria interna, un sistema judicial que no hace
efectivos las sanciones a los incumplimientos y normas contables demasiado flexibles para los
acreedores, nula cultura del Ahorra y la Inversion, la falta de un esquema racionado por parte de los
intermediarios financieros para canalizar et Ahorro a la Inversion; afectaron sin duda a la economia

nacional en 1995 y lo siguen haciendo.

Las reservas internacionales fueron insuficientes para compensar el desequilibro comercial v
hacer frente a los compromisos de deuda adquiridos en Tesobonos un afo antes. Lo anterior ante un
grado constderable de desconfianza de los inversionistas nacionales ¢ internacionales de las nuevas
condiciones de operatividad de sus negocios en el pais dado el cambio sexenal desembocaron en una
crisis financiera, en la que fue imposible pagar los titulos de deuda federal denominados en dolar por
io que se eliminé el esquema de paridad semifija peso-dolar y al liberarse el mercado cambiario se dio
una devaluacion de mas del 100%. E! ajuste de las finanzas pablicas para lograr el cumplimiento de los

compromisos financieros del pais fue incapaz para estabilizar 12 situacion financiera, por lo cual se

recurrié a un préstamo internacional de mas de 50,000 mdd
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Ante las expectativas de un decrecimiento econémico, las Inversiones disminuyeron y los
proyectos econdmicos por financiarse se enfrentaron a un mercado crediticio deprimido vy falto de
recursos. La Banca Comercial principalmente se enfrenté a una cartera vencida que llega a més del
30% del total, la falta de solvencia para cubrir sus pasivos clevd atn mas las tasas de interés. En
general todos los servicios financieros han observado decrecimiento en sus actividades y un fuerte
aumento en sus pasivos, con ello las funciones importantes que realizan en la captacion y promocion
del Ahorro, canalizacion del crédito y demas actividades de apoyo a la {nversion se han mantenido por
debajo de los requerimientos oficiales. La funcidn principal de! Sistema Financiero es proporcionar los
medios de pago y debido a la elevada cartera vencida de los intermediarios financieros fue imposible
de realizarse sin la ayuda gubernamental El rescate a la Banca fue de 61 1,000 mdp, equivalente al
15% del PIB de 1998. La falta de activos reales para enfrentar la elevada deuda interna y externa
privada y publica resultd ain mas dificil de afromarse debido a un entorno externo poco favorable en
cuanto a oferta de dinero. la contraccion del comercio internacional dada la crisis asiatica, los
desequilibrios externos en Rusia, Brasil y otros paises derivaron en una desaceleracion de la actividad
econdmica internacional y ia reduccion de los flujos internacionales disponibles, es decir, del crédito y
de la captacion de divisas por concepto de exportaciones disminuyeron considerablemente debilitando
ain mas la liquidez requerida por los intermediarios financieros mexicanos.

Principalmente se debe tomar en cuenta que los flujos externos conseguidos se lograron a corto
plazo, esta caracteristica frente a un sistema bancario falio de liquidez y un sector privado insolvente
ademas de las caracteristicas propias del funcionamiento del Sistema Financiero afectan al total de la
economia nacional dada la importancia del mismo para cualquier actividad econOmica, ya que no
proporcionan los recursos requeridos por la Inversion. Las deficiencias del Sistema Financiero
Mexicano promueven ain mas la volatilidad de los flujos externos e internos necesarios para el
financiamiento v evidencian la vulnerabilidad del sistema a cualquier situacion interna o externa que
afecte la cantidad de Ahorro € Inversidn en el pais debido a que su estructura distorsiona el cauce de

los medios financieros a actividades especulativas.
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Se debe reconocer que el Sistema Financiero Nacional se ha diversificado realmente poco y que
la principal institucidn de uso por la poblacién sigue siendo la Banca Comercial, por lo que la
reanudacion del crédito se ha visto ligado de forma excesiva a la situacion bancaria en detrimento de

los demas intermediarios financieros.

El anilisis de las condiciones de! funcionamiento del Sistema Financiero Nacional y su
desempefioc muestran que ante la Apertura Externa, tanto los intermediarios como los Organismos
Supervisores y el Gobierno han sido poco competitivos y el ejercicio de sus funciones se ha
condicionado por el escaso uso y promocion de los servicio financieros de apoyo, un sistema crediticio
de dificil accese a los microempresarios, costos elevados de la asistencia financiera, mercados
financieros de derivados y capitales poco desarroflados, mercado de dinero concentrado en financiar el
Déficit Pablico, vigilancia insuficiente y un alto grado de politizacion en el manejo de las politicas
tendientes al fomento de la Inversion y el Ahorro, Sobre todo, el atraso operativo y tecnoldgico de los
intermediarios financieros provoca que no se dirfjan los recursos financieros necesarios a la actividad
productiva, sin que se innoven productos financieros acorde a las necesidades de los inversionistas
mexicanos y que una buena parte de la tecnologia, alrededor del 25%, se importe dando como
resultado una bajo crecimiento de los recursos productivos en relacién a los requerimientos
poblacionales. De 1al forma, el Sistema Financiero Mexicano a pesar de contar con un Aherro Interno
del 20% del PIB promedio realiza una labor exigua y los recursos para la Inversion siguen siendo
£5cas08

A pesar de que el Sistema Financiero Mexicano se clasifica en 14 tipos de intermediarios que
van del crédito directo hasta operaciones de apoyo, sélo los Seguros, las Afianzadoras y las Casas de
Cambio han tenido un crecimiento en sus recursos y mejorado el desempefio de sus actividades La
Banca Comercial atraviesa por un periodo de faita de liquidez y solvencia que la ha llevado a un niesgo
real de quiebra con 1o cual ha endurecido sus criterios de crédito y encarecido sus costos de

intermediacion, ta Banca de Desarrollo eleva su cartera de créditos y la politica gubernamental contrae
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la disponibilidad de recursos prestables; el Mercado de Valores financia en 70% al Gobiemo; las
Uniones de Crédito, las SAP’s, SOFOLES y SIEFORES expresan crecimiento en sus servicios empero
manejan apenas el 1% de los activos totales del Sistema Financiero; los demas intermediarios como
son Almacenadoras, Casa de Bolsa, Sociedades de Inversion, Arrendadoras, Empresas de Factoraje
practicamente no se ejercen y su mercado de operaciones se concentra en usuarios de mayor solvencia
econdmica.

El financiamiento interno no es barato y los servicios financieros prestados poco eficaces ante
una estructura econémica larga en tiempo y tramites para la maduracion de los proyectos de Inversion.
Ademas, se dificulta el mejoramiento en la distribucion del Ingreso y la disposicion de opciones reales
para el desarrollo de todas las actividades econdmicas. EL FOBAPROA evidencian la poca efectividad
de los Organismos de Supervision y Vigilancia y del Gobiemno Federal en aplicar politicas econdmicas
y acciones contundentes que mejoren el desempefio e impulsen la competitividad nacional ¢
internacional de los intermediarios financieros

La Inversion Extranjera Directa y en el Mercado de Valores ha disminuido a 4,500 mdd en
i998 y Estados Unidos concentra mas del 70%, observandose que los términos de intercambio son
dentro del marco del TLC por lo que la capacidad real de competir en los mercados financieros
internacionales es minima, expresando la limitada capacidad de pago del pais en el exterior, Aunque es
importante complementar el Ahorro Interno con el Externo el verdadero reto para el Sistema
Financiero es lograr la autosuficiencia y competitividad de sus funciones dados los requisitos actuales
de la Inversion Privada. Las deficiencias del Sistema Financiero Mexicano derivan en un bajo
financiamiento interno a la Inversion Nacional y que ante la Apertura Externa y una mayor
competencia internacional aumentan la especulacion en el manejo de los recursos financieros. Un
problema grave de esta situacion es que la competitividad del Sistema Financiero Mexicano en
relacién a los estandares internacionales de paises desarrollados. La liquidez del Sistema Financiero se
encuentra en el lugar 40 de una muestra de 43 paises elaborada por Ross Levine y el sistema bancario

alcanza el lugar 39 debido sobre todo debido a diferencias administrativas y legales que dificultan la
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gestion del crédito. Las normas minimas de funcionamiento internacional para los sistemas bancarios y
financieros estan lejos del promedio en el pais. La organizacion y estructura det Sistema Financiero
Mexicato no presenta las condiciones adecuadas para proporcionar altermativas reales de
financiamiente dado el contexto interno de recesion y externo de apertura.

Por otra parte, la vulnerabilidad al exterior se evidencia con el costo real del dinero, al ser
imposible la capitalizacion externa de la Banca mexicana. Al mantener un tipo de cambio flotante y
tasas de interés liberadas y debido a las debilidades economicas intemnas, la inestabilidad de la paridad

peso-délar favorece los plazos cortos y las altas tasas de interés.

La importancia del Sistema Financiero en el crecimiento y desarrolio econdmico del pais se
observa como un aspecto indispensable; os recursos son costosos y el flujo del Ahorro a la {nversion
Productiva se distorsiona. El desarrollo de lfos servicios financieros se mantiene atado a una reforma
legal atn inconclusa, la promocion del Ahorro y su canalizacion a la Inversion se reporta insuficiente v
deficiente para los requerimientos de la estructura productiva nacional, ademas de que la formacion y
acumulacion de capital se concentrada en ciertos sectores econdmicos y lugares geograficos. La
funcién social mds importante del Sistema Financiero que es mejorar la distribucién del ingreso
proporcionando los recursos financieros necesarios a la mayoria de la poblacion se ha cumptlido
parcialmente, apenas el 20% de la poblacion mantiene relacién con en el mercado financiero nacional
A pesar de contar con recursos nacionales como el SAR, estos se siguen destinando al gobierno para
financiar los déficit y la adopcion de deuda publica, ahora incluse interna como es el FOBAPROA

De tal manera, ante un funcionamiento irregular de los servicios financieros, un marco juridico
subrayante de los derechos de los deudores, una politica monetaria contraccionista que eleva las tasas
de interés y un control estatal fimitado; el Sistema Financiero Mexicano no es capaz de proveer los
recursos financieros requeridos para apoyar a los empresarios. Esta situacion provoca una serie de
conexiones y efectos con el exterior que muestran la vulnerabilidad del Sistema Financiero. El

predominio del délar en la economia nacional, la fuga de capitales y la necesidad de mayor deuda
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Externa ¢ lnterna para rescatar a los intermediarios bancarios representan un elevado costo de la

ineficiencia de los intermediarios financieros, Gobierno y Organismos de Vigilancia.

La vulnerabilidad del Sistema Financiero Mexicano se agrava ante hechos externos. Ya que los
intermediarios financieros no proporcionan el crédito y los servicios de apoyo a la mayoria de los
empresarios y los Organismos de Vigilancia estatal no pueden garantizar la estabilidad de las
organizaciones financieras y la aplicacion de normas competitivas de funcionamiento para €l ejercicio
de los intermediarios financieros; el enfrentamiento 2 la Apertura Externa provoca una crisis de
dependencia de flujos financieros extemos para compensat los causas y efectos de la vulnerabilidad
del Sistema Financiero Mexicano. El financiamiento requerido por la Inversion no se proporciona en
tiempo y pago de intereses accesible a la mayoria de las unidades que son microecondmicas. El
Gobierno exacerba su papel de garante de las finanzas nacionales y favorece programas de ayuda que
e!eva_n la carga fiscal y promueven la ilegalidad e informalidad en todas las actividades economicas.
De esta forma, los recursos productivos son insuficientes para equilibrar el intercambio comercial y
financiero del pafs con el exterior ya que no se financian cquitativamente a los tres sectores
productivos, no se generan los medios de pago necesarios y la distribucién del ingreso es irregular,

evidenciando que el Sistema Financiero Nacional no ha cumplido sus funciones adecuadamente.

El Sistema Financiero Mexicano es vulnerable a hechos extemos debido a las deficiencias
estructurales que presenta, la dependencia externa y la desintegracion de la economia nacional; de
manera que por la importancia de las funciones de apoyo que realiza el Sistema Financiero a las
actividades economicas, una crisis de liquidez se convierte rapidamente en una crisis de solvencia y
con ello en una crsts economica de envergadura nacional. El Sistema Financiero Mexicano es
imprescindible para el desarrollo y crecimiento econdmico del pais. Sin embargo, la necesidad de
financiamiento se debe satisfacer con varios factores, ¢omo: un marco normativo adecuado, una

estructura gubernamental eficiente en tiempo y forma, mejoramienio de las funciones de los

104



La Vulnerabilidad del Sistema Financiero Mexicano ante la Apertura Externa 1995 —1998.

intermediarios financieros, la accién eficaz de los Organismos de Supervision y Vigilancia, mayor
participacién de la Inmiciativa Privada en los planes estatales de apoyo a la Inversion y al
financiamiento, politicas monetarias coherentes que converjan en el abaratamiento de los costos
financieros, la instalacién de una cultura del Ahorro y la lnversidn acorde a las necesidades de un pais
en desarrollo como el nuestro y ¢l requerimiento imprescindible de una accion social, civil y politica
comprometida con el desarrolio del pais. Es decir, sin una mentalidad economica por parte de la
Sociedad, Gobiermo y Empresarios que permitan organizar los factores de la produccion para
administrar coherentemente con las metas economicas de desarrollo social 1a produccién, distribucion
y consumo de los servicios y bienes, para disminuir la dependencia tecnologica, financiera y comercial
externa y con ello la vulnerabilidad del Sistema Financiero Mexicano y del pais en el marco del
Neoliberalismo. Esta responsabilidad es inherente no solo al Gobierno, también lo es para los
responsables de la Inversion en el pais y los ciudadanos, usuarios de los servicios financieros. asi
mismo le corresponde a los licenciados en Relaciones Iaternacionales desarrollar el analisis mwlti e
interdisciplinario de la realidad nacional e internacional para satisfacer propositivamente las demandas
del pais y lograr Ia transdisciplinariedad de forma complementaria con el marco plural de la actividad
profesional; ya que la principal consecuencia de la vulnerabilidad det Sistema Financiero Mexicano es

que en el marco de apertura externa, la competencia extramjera obtenga una mejor posicién en la

prestacion de los servicios financieros.

Algunas propuestas que se desarrollan a partir de la presente tesis para mejorar el
funcionarmiento del Sistema Financiero Mexicano actual son: flexibilizar las normas de adjudicacion
de garantia para los intermediarios financieros ante el incumplimiento de sus deudores,
establecimiento de organos de supervision y vigilancia especializados en los demés intermediarios
financieros, exigencia de programas de calidad en el gjercicio de sus funciones y promocion de los
servicios financieros auxiliares a través de acuerdos con los organismos promotores de la Inversion y

organizaciones empresariales, refajamiento de la politica menetaria para presionar a la baja el costo de
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los servicios financieros, evitar la adopciéon de deuda piblica como medida de rescate para los
intermediarios financieros, impulsar Tratados Internacionales con apertura de los servicios financieros
con otros paises desarrollados, gestar internamente la mejoria de la organizacion en los intermediarios
financieros, promover la capacitacion de recursos humanos especialistas en el tema, reforzar la
cooperacion estatal de Supervision y Vigilancia, realizar campafias informativas de los instrumentos
financieros de apoyo, desarrollo de sistemas de calificacion de riesgo y analisis de crédito, aplicar las
prerrogativas de competencia para no permitir la concentracion y centralizacidn del ejercicio de los
servicios financieros; condiciones que son herramientas necesarias para elevar el financiamiento
interno e impulsar la creacion de medios productivos que son base y fuente del proceso de desarrollo
econdmico, con lo cual disminuira la vulnerabilidad del Sistema Financiero Mexicano ante la Apertura

Externa
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