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INTRODUCCION.

La economia mexicana ha sufrido miltiples transformaciones como
resultado de la puesta en marcha de un nuevo modelo econdmico, que ha

provocado cambios radicales en la estructura econdmica de México.

Todos estos cambios se insertan en el marco de una Reforma del
Estado, que da origen a su vez a la Reforma Financiera, impuestas tanto por
factores externos: la globalizacién y el neoliberalismo, como por factores

internos: como la crisis de 1982.

En este sentido, el presente trabajo de investigacion se fundamenta en la
necesidad de demostrar la importancia del Sistema Financiero, como un sector
mas de la economia que juega un papel muy importante en cuanto a la
movilizacién de recursos internos, a la asignacién y canalizacién de dichos
recursos hacia sectores y/o actividades econémicas productivas que ayuden al

desarrollo de la economia en su conjunto.

La economia Financiera no se puede ver aislada de la economia real,
sino como una de las dos caras de la misma moneda. Sin un Sistema
Financiero sano y fuerte; y en el contexto de la Reforma Financiera, la
economia no podria desarrollarse. Desde éste punto de vista, se pretende dar al
manejo de las tasas de interés su importancia como instrumento que estimula o
desestimula el ahorro y por tanto la inversién, inversion productiva necesaria

para el desarrollo de Meéxico.
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Por lo anterior, es necesario estudiar a fondo la Reforma Financiera
implementada en México a partir de 1988, analizar sus efectos y en particular
la liberalizacion de las tasas de interés en el funcionamiento del Sistema

Financiero Mexicano.

Asimismo podemos formular las siguientes preguntas: {Qué papel
Juegan las tasas de interés para el desarrollo del Sistema Financiero?, ;Las
tasas de interés son un instrumento importante y eficaz para la correcta
asignacién de recursos hacia sectores productivos de la economia?, (Cémo ha
afectado la liberalizacién de las tasas de interés al funcionamiento del Sistema
Financiero Mexicano en el periodo de 1988 a 19977 ; son estas interrogantes
las que nos llevaron a plantear nuestro problema de investigacion de la
siguiente manera: ¢, Cual es el efecto que ha tenido la liberalizacién de las
tasas de interés dentro del Sistema Financiero Mexicano para la

asignacion eficiente de recursos de 1988 - 19977.

Por otro lado, la hipétesis en la que se sustenta esta investigacion es la .
siguiente: La politica de tasas de interés (liberalizacion de tasas de interés)
dentro del Sistema Financiero Mexicano, 1988-1997 no ha tenido un efecto
positivo en la correcta asignacion de recursos, para retener el ahorro interno, y
a la vez promover la inversion en actividades econémicas productivas, a pesar

de la liberalizacidn financiera.

El método empleado es el analitico, el cual consiste en descomponer un
fenémeno o problema (liberalizacion de las tasas de interés) en las partes que

lo integran, con el propésito de estudiar cada una de sus partes, su relacion
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entre ellas y con otros fenomenos, asi como su comportamiento en el tiempo y
espacio determinados, e! método analitico se complementa con el sintético,
que consistié en reunir las partes analizadas (Sistema Financiero Mexicano,
Liberalizacién de las Tasas se interés, Reforma Financiera) para examinar el
fenémeno nuevamente en forma global, y asi la sintesis se convierte en la

meta final del analisis.

El método deductivo se utilizé como complementario, partiendo de lo
complejo, abstracto y general (Estructura Actual del Sistema financiero
Mexicano como resultado de La Reforma Financiera) hasta llegar a los simple,
concreto y particular (liberalizacién de las tasas de interés), por tanto se
deduce y analiza el efecto de la liberalizacion de las tasas de interés a partir

del fenémeno de la Reforma al Sistema Financiero Mexicano.

En el primer capitulo se presenta una breve descripcion de las teorias
mas importantes que se han ocupado del estudio de las tasas de interés y su

efecto en la economia y en el desarrollo financiero.

El segundo capitulo trata sobre el Sistema Financiero Mexicano, su
estructura, antecedentes y evolucién reciente como resultado de la reforma
financiera, con el fin de demostrar la importancia del Sistema Financiero
Mexicano en la asignacién de los recursos del pais, y de la intermediacion
financiera para desplazar dichos recursos de proyectos, actividades y sectores
con una rentabilidad relativamente baja a otros de una rentabilidad mas

elevada.
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En el tercer capitulo se ve concretamente lo referente a las tasas de
interés en México, como determinantes del ahorro y la inversidn; se explica
también en que consiste la liberalizacion de las tasas de interés, y como se ha
comportado el ahorro financiero, la disponibilidad de crédito para los
diferentes sectores de la economia, y el costo de los servicios financieros; a

partir de la liberalizacion de las tasas de interds.

La reforma Financiera en México de 1988 a 1997, el efecto de las tasas
de interés después de esta, sobre la inversién productiva, la inversién en

cartera y el ahorro interno se analizan en el cuarto capitulo.

Por ultimo se presentan las conclusiones, resultado de la presente

investigacion.




CAPITULO 1

MARCO TEORICO

i
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CAPITULO 1. MARCO TEORICO.

En éste capitulo se presenta una descripcion de las teorias mas
importantes que se han ocupado del estudio de las tasas de interés y su efecto

en la economia y en el desarrollo financiero.

1.1. EL MODELO KEYNESIANO DE CRECIMIENTO
ECONOMICO.

El enfoque Keynesiano considera al sector monetario como
determinante de la tasa de interés, la que determina a su vez las variables del
sector real. De esta manera Keynes integra a las variables reales y monetarias;
en su analisis trata de explicar la funcién de la economia, €l alcance de ésta y
la produccion. -

El Sistema Keynesiano' se puede representar con las siguientes

ecuaciones:

Y=C+1 Q.
Y=C+8S (1.2)
S=5(Y) (1.3)
1= 1(r) (1.4)
Mp =M1 + M2 (1.5)
Mi=MI1 (Y) (1.6).
M2 =M2 (r) a.n
Ms =Mp (1.8

! En el segundo capitulo del libro de Standfor Jon, E] Dinero, la Banca y la actividad Econémica, se encuentra
una descripcién muy clara del sistema keynesiano, la cual se retoma y sintetiza para ésta parte.
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En donde:
Y = Ingreso Nacional.

C = Gastos de Consumo

1= Gastos de Inversion

S = Ahorro

r = Tasa de Interés

Mp = Demanda de Dinero

M1 = Demanda de dinero (Motivo transaccion y precaucidn)
M2 = Demanda de dinero (Motivo especulacion)

M;s = Existencia de Dinero u Oferta de dinero.

Supuestos del Sistema Keynesiano:
a) Economia Cerrada (no incluye tampoco al sector gubernamental).
b) Se dan las existencias de Capital, la fuerza de trabajo y el estado de
la tecnologia (es decir, el andlisis se ocupa del corto plazo)
c) Mg se determina de manera exogena, hay dos requisitos de
equilibrio: |
I El ahorro planeado equivale a la inversion planeada, y
II) La cantidad de dinero que se solicito equivale a la cantidad

que se entrego.

Estas condiciones de equilibrio se pueden expresar asi:
S=1 (1.9)

Mp = M (1.10)
De donde podemos anotar:

S(Y)=I(r)

S(Y)-I(r)=0 (1.11)
Y

Mp =M1 + M2

Mp =M1 (Y)+M2(r)

Mp = M;

Ms=MI (Y} + M2 (r)
Mi(Y)+M2(r)-Ms=0 (1.12)
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La ecuacién (1.11) muestra el equilibrio en el sector real de la
economia, mientras la (1.12) el del sector monetario. La solucion para estas
dos ecuaciones es rg y Yg, es decir, el valor de equilibrio de la tasa de interés y

del nivel de ingreso nacional.

En este sistema los cambios operados en las variables del sector
monetario no solo afectan a éste, sino que también influyen en el sector real,
cambiando sus variables; bajo el supuesto de una economia en estado de
equilibrio en donde la tasa de interés es rg y el nivel de ingreso es Yg; asi, la
cantidad de ingreso que la comunidad estd dispuesta a ahorrar es igual al valor
de los nuevos bienes de capital que la comunidad esta dispuesta a comprar, de
acuerdo con la tasa de interés actual (rg). Este nivel de ingreso y tasa de interés
hacen que la comunidad desee ahorrar mas. Pero las decisiones de los
ahorradores no afectan el comportamiento de los inversionistas, por tanto, el

ahorro planeado excedera a la inversion planeada.

A medida que la gente trate de ahorrar mas a un nivel de ingreso dado
dedicara menos de ese ingreso al consumo, y los productores de bienes de
consumo no podran vender su producto total y se veran obligados a reducir su
produccién y empleo. Lo anterior reducira el ingreso y la cantidad de ahorro
actuales; lo que a su vez reducird la cantidad de demanda de dinero para
transaccion, lo que provocard la existencia de dinero disponible para
especulaciones. Esta cantidad mayor de dinero no sera guardada por la
comunidad a menos que disminuya la tasa de interés. Esto alentara a los
empresarios a que inviertan mas, por lo que aumentara la demanda de bienes

de inversién y la produccidn de bienes de capital.
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Los efectos de este desorden seran:
a) Nuevo equilibrio con una (r)y ('Y ) menores.

b) Cambio en la composicion del ingreso de Y entre C y 1.

Por otro lado si existe un desequilibrio en el mercado de dinero, habra
resultados similares. Si suponemos un aumento en la cantidad de oferta de
dinero al nivel de ingreso actual, el equilibrio en el mercado de dinero ya no se

sustentara.

-El exceso de la oferta de dinero, de acuerdo con la tasa de interés actual
(rg ) y el nivel de ingreso ( Yg ), traera un desequilibrio que se resolvera con el
cambio de la tasa de interés o el ingreso, es decir la demanda de dinero debe
aumentar, esto sucedera cuando disminuya la tasa de interés o cuando se
incremente el ingreso nacional , 0 ambos; con lo que se alteraran las

condiciones de equilibrio del sector real.

La oferta excesiva de dinero haré que disminuya la tasa de interés, y de
ese modo se incrementara la demanda de dinero. La baja de la tasa de interés
incentivard a la inversion, lo que traera un aumento en los ingresos, que
provocara un alza en la demanda de dinero. Lo que llevard a una nueva
posicién de equilibrio, donde’ la tasa de interés y el nivel de ingresos serdn

mayores.
El equilibrio exige no sélo la igualdad entre el ahorro y la inversion
sino también la de la oferta y demanda de dinero, de otro modo el tipo de

interés variaria y con é€l, la inversion.

10
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El tipo de interés es pues, segun Keynes un fenémeno monetario, el
instrumento que equilibra la oferta y demanda de dinero; o mejor dicho el tipo
de interés resulta del enfrentamiento de la oferta de dinero sobrante, una vez
atendidos los motivos transaccién y precaucion, con la demanda por motivo

especulacion.

“El proceso de ajuste entre la oferta y demanda de dinero es lo que lleva
a cambios en las variables reales (concretamente en la renta — ingreso- via
inversion), y a través de ellas en la demanda de dinero. Se vuelve al equilibrio
en parte por cambios en la renta y en parte por cambios en la tasa de interés.
La tasa de interés se puede considerar como la variable clave al influir en la
inversion y ésta a su vez sobre la renta.”? Para Keynes la causa del inadecuado
nivel de inversién se encuentra en lo atractivo que resulta mantener el dinero

como activo, en vez de capital productivo.
1.1.1. TEORIA DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ.

Para complementar el andlisis del sistema o modelo keynesiano de
crecimiento econdémico, nos valdremos de la “Teoria de la preferencia por la
liquidez”. .

“Segun Keynes las personas ahorran o desean guardar su dinero por que
tienen miedo o incertidumbre hacia el futuro”.
Las personas que poseen riqueza la pueden guardar bajo alguna de las

siguientes formas: como dinero, como “valores”, o como bienes de capital.

? Argadofia R4miz Antonio. La Teoria Monetaria moderna: De Keynes a la década de los 80°s. Edit. Ariel
1981, pag. 55. ‘
3 7amora Francisco. Tratado de Teoria Econémica. Edit. F.C.E. 1977, pag. 594-601.

11
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La posibilidad de cambiar la riqueza poseida dependera de la forma bajo la
cual se posea; la posibilidad serd maxima si ésta se halla bajo la forma de
dinero, y minima cuando asume la de bienes de capital. A la posibilidad de
cambiar la riqueza se le llama LIQUIDEZ, de lo cual se deduce que nada

puede ser mas liquido que el dinero.

Para Keynes el deseo de guardar dinero bajo alguna de las tres formas

antes citadas, obedece a tres causas o motivos principales:

I)  Motivo Transaccion.- Las personas tienen la necesidad de dispones
de medios de cambio que faciliten la consumacién de las
transacciones corrientes, como es el caso de la compra de articulos
de consumo diario, pagos por hacer al contado, etc.

II)  Motivo Precaucion.- Este motivo responde a la conveniencia de
precaverse contra el riesgo de no contar con fondos para llevar a
cabo gastos imprevistos, sin recurrir al crédito.

IIl) Motivo Especulacion.- Se guarda dinero con el propésito de
mantenerlo prevenido, para no dejar que se escape la ocasién de
obtener lucro especulando sobre los precios. Cuando el precio de los
bonos descienda resultard ventajoso para los especuladores
comprarlos, sacriﬁcanﬁo la liquidez para ganar una atractiva
ganancia. Cuando aumente el precio de los bonos ocurrira lo
contrario, la baja correlativa de la tasa de interés que rinden, haria

preferible para los especuladores venderlos, o sea adquirir liquidez.
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Al respecto Keynes opinaba que la suma que familias y empresas atesoran
movidas por los dos primeros motivos es practicamente constante (al depender
del ingreso o renta) mientras los ingresos totales no cambien. Asi la
preferencia por la liquidez que determina el motivo-transaccién y el motivo-
precaucion es para Keynes una funcion del ingreso, no la afectan en cambio
las modificaciones del tipo de interés. Lo contrario sucede con la preferencia
por la liquidez que el motivo-especulacion origina; varia cuando varia la tasa

de interés y por tanto es funcion de ésta.

La tasa de interés que efectivamente pagan los “valores” sobre el precio
que alcanzaron en el mercado, varian en relacién inversa con ese precio,
aquélla ( i) baja cuando el precio de éste (valor) sube, y viceversa.

La preferencia por la Liquidez cambia en sentido contrario de las
variaciones previstas de la tasa de rendimiento (o tipos de interés)
correspondientes a los titulos en que operan los eSpeculadores: la preferencia
por la liquidez sera méas grande cuanto mas pequefia sea la respectiva tasa de

intereés.

Hay que tener preéente, primero, que los especuladores estiman el tamafio
de la tasa de rendimiento que esperan del capital que invierten, por
comparacion con el tipo corriente de interés prevaleciente en el sector de la
economia donde actuan; segundo que las diferencias entre las tasas de
rendimiento que comprenden a inversiones diferentes suscitan los
movimientos de capital que lo llevan de las que rinden menos a las que rinden
mas; y tercero que estos movimientos de capital, son los que tienden a unificar

los diferentes tipos de interés corriente.

13
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Cuando la tasa de interés corriente es baja y por tanto es alto el precio de
los valores; los propietarios de éstos querran salir de ellos, puesto que el
ingreso que les procura es pequefio, en tales condiciones crecera la preferencia
por la liquidez reforzada por la confianza de los especuladores, en que la
respectiva tasas de interés tendera a subir en el futuro préximo, (al aumentar la
demanda de valores, el precio de éstos bajara y por tanto la tasa de interés
subird). Es de suponerse que lo contrario sucedera al ser alta la tasa de interés
corriente, los especuladores preveran que pronto bajard, con la elevacion
consiguiente del precio de los titulos, lo que ocasionara la baja de la tasa de
interés, esto inducird a los especuladores a comprar titulos mientras estén

baratos y el tipo de interés que dan sea por consiguiente alto.

Como Keynes escribe: “ La tasa de interés es el precio que equilibra el
deseo de conservar riqueza en forma de efectivo, con la cantidad disponible de
este Gltimo; lo que implica que si la recompensa por desprenderse de efectivo
se redujera, el volumen total de éste que el publico desearia conservar
excederia la oferta disponible, y que si la tasa de interés se elevara habria un
excedente de efectivo, que nadie estarfa dispuesto a guardar. Si ésta
explicacién es correcta la cantidad de dinero es el otro factor, combinado con
la preferencia por la liquidez, que determina la tasa real de interés en

circunstancias dadas”.?

* John Maynard Keynes. Teoria general de la Ocupacién el interés v el dinero. Edit. F.C.E. 1981, pég. 152.

14



ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
ARAGON,
CAPITULO1 2222

1.2. EL. MARCO TEORICO DEL DESARROLLO FINANCIERO DE
MCKINNON Y SHAW,

Ronald I. Mckinnon y Edward Shaw ponen en tela de juicio los presuntos
beneficios de unas tasas de interés bajas, controladas y represion financiera.
Propugnan en cambio la liberalizacién y el desarrollo financiero como

politicas econ6micas favorables al crecimiento.’

El argumento central es que la represion financiera (“Distorsiones de los
precios, incluidos los tipos de cambio y las tasas de interés”)® reduce la tasa de
crecimiento real y el tamafio real del Sistema Financiero, en relacién con las

magnitudes no financieras.

La Politica original no pretendia una represion indiscriminada, sino mas
bien una restriccion financiera que favoreciera a las instituciones y los
instrumentos financieros. Una restriccién financiera bien lograda se
caracteriza por una mayor transferencia de fondos del sistema financiero al
sector publico. La restriccion financiera hace que la velocidad de circulacion
del ingreso sea baja y descendente, lo cual permite financiar un mayor déficit
publico, con una tasa de inflacién y un nivel de tasas de interés nominales
dadas.

Los elementos esenciales comunes de los modelos de dinero interno de

Mckinnon y Shaw son:

: Maxwell J. Fry. Dinero, interés v banca en el desarrollo Econdmico. Edit. CEMLA. 1990, pag. 8
Ibid. Pag 15.
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* Las instituciones financieras intermedian entre ahorradores e
inversionistas.

* El ahorro es una funcién positiva de la tasa de interés real,

* Larepresion financiera consiste en una tasa de interés nominal
fijada administrativamente que mantiene a la tasa real (r)por
debajo de su nivel de equilibrio, lo cual limita la inversion

corriente.

La demanda real de dinero declina ante una disminucién de la tasa de
interés real para depésito, cuando esto pasa, los activos que no se deprecian
(por ejemplo la tierra) con oferta fija se convierten en un depositario cada vez
mas atractivo para el ahorro en comparacién con los dep6sitos. “ A medida
que la tasa real de interés cae, més hogares sacaran su ahorro de los bancos
para comprar tierra por ejemplo; en consecuencia el precio de la tierra ira

subiendo m4s aprisa que el nivel general de precios.”

En la mayoria de las economias sujetas a represion financiera se
imponen topes maximos a las tasas de interés, no sélo de depdsito, sino

también de préstamo.

“En la medida en que los bancos observan los topes maximos de las
tasas de préstamo, tiene por tanto que producirse un racionamiento de fondos
prestables ajeno a los precios. El crédito se asigna no de acuerdo a la
productividad esperada de los proyectos de inversioén, sino segun los costos de

transaccion y los riesgos de incumplimiento percibidos”.’

7 Ibid. Pag 19
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Para Mckinnon y Shaw los topes maximos de las tasas de préstamo
desalientan la asuncién de riesgos por parte de las instituciones financieras, ya
que consideran que no se puede cobrar primas de riesgo cuando los topes
maximos son obligatorios y efectivos. En una economia financieramente
reprimida los rendimientos de las inversiones que si se financian suelen ser

apenas superiores a la tasa de interés maxima permitida.

Los topes maximos de las tasas de interés distorsionan la economia de
tres maneras distintas:

e Las tasas de interés bajas producen un sesgo a favor del
consumo presente y en detrimento del consumo futuro, y
pueden reducir el ahorro hasta un nivel inferior al socialmente
optimo.

e Los potenciales prestamistas pueden emprender inversiones
directas, de rendimiento relativamente bajo, en vez de prestar
mediante sus depo6sitos de dinero en un banco.

e Los prestatarios bancarios que pueden obtener todos los
fondos necesarios a bajas tasas de préstamo escogeran

proyectos con gran intensidad de capital.

Al elevar el tope maximo de las tasas de interés, el ahorro y la inversion
se incrementan. Esta elevacion también disuade a los empresarios de
emprender todas las inversiones de bajo rendimiento que ya no resultan
rentables a la tasa de interés m4s alta. Por lo tanto el rendimiento promedio, o

eficiencia de la inversion agregada aumenta. Durante ese proceso, la tasa de
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crecimiento econdmico se eleva, y desplaza la funcién de ahorro,

aumentandolo.

La tasa de interés real, como rendimiento para los ahorros, induce a un
nivel de inversidon més alto, como dispositivo de racionamiento, conduce a una
mayor eficiencia de la inversién. En una economia financieramente reprimida
el crecimiento esta restringido por el ahorro, y las oportunidades de inversién

abundan.

El precepto de politica para una economia financieramente reprimida,
que examinan Mckinnon y Shaw, es elevar las tasas de interés institucionales
o reducir las tasas de inflacién. La supresién total de los topes maximos de las
tasas de interés produce el resultado éptimo de maximizar la inversion y

elevar aun més la eficiencia promedio de la inversién.,

Mckinnon ha subrayado la importancia del control de las finanzas
publicas como prerequisito para que tengan éxito la liberalizacion financiera;
por que los déficit gubernamentales invariablemente se financian a expensas

del sistema monetario interno, en una u otra forma.

El analisis formal de Mckinnon del modo en que las tasas de interés real
para depdsitos afectan al ahorro, la inversién y el crecimiento se basa
implicitamente en un modelo de dinero externo. Se fundamenta en dos
supuestos:

a) Todas las unidades econdmicas estdn atendidas  al

autofinanciamiento; y
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b) EI concepto de indivisibilidad es de suma importancia en materia de
inversion (los gastos de inversion requieren mas montos globales que
los de consumo). Los inversionistas potenciales tienen que acumular

saldos monetarios antes de realizar su inversion.

Mientras mas bajo sea el costo de oportunidad de acumular saldos
monetarios reales, o mas alta sea la tasa de interés real de depdsito, mayor sera

el incentivo para invertir.

Para Mckinnon la agregabilidad relativa de los gastos de inversion
implica que la demanda agregada de dinero serd mayor cuanto mayor sea la
participacion de la inversion en los gastos totales. Dado que las empresas no
pueden pedir préstamos para financiar la inversion, Mckinnon estd usando,

implicitamente un modelo de dinero externo.

Shaw sostiene que la incrementada intermediacion financiera entre
ahorradores e inversionistas resultante de la liberalizacién financiera — (tasas
de interés reales institucionales mas altas) — y el desarrollo financiero aumenta
los incentivos para ahorrar e invertir, y eleva la eficiencia promedio de la

inversion.

Los intermediarios financieros acrecientan los rendimientos reales para
los ahorradores y bajan los costos reales para los inversionistas, absorbiendo la
preferencia por la liquidez, reduciendo el riesgo mediante la diversificacidn,

aumentando la eficiencia operacional y reduciendo los costos de informacion
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tanto como para los ahorradores como los inversionistas mediante la

especializacién y divisioén del trabajo.

Los intermediarios financieros pueden usar sus habilidades para asignar
eficientemente los fondos invertibles, cuando las tasas de interés se emplean
como dispositivo de racionamiento (permitiendo que encuentren su nivel de

equilibrio}

Un elemento importante en el punto de vista de Shaw® , es su examen de
los intermediarios financieros durante la transmisién de fondos de ahorradores
a inversionistas. “La gente ahorra para poder comprar activos, y hay dos tipos
de éstos, los activos reales y los activos financieros, si la gente adquiere
activos reales de actualidad, se puede decir, por definicién, que ha invertido en
algo, pero si por el contrario se han adquirido activos financieros, entonces la

inversion no neutraliza directamente su acto de ahorrar”.

Los ahorradores pueden prestar sus fondos a los inversionistas que
desean comprar activos reales, o se lo pueden prestar a los intermediarios
financieros. Estos ultimos a su vez pueden otorgar préstamos a los

inversionistas.

“De acuerdo a Gurley y Shaw, los intermediarios financieros tienen dos
funciones: proporcionar un depésito conveniente y remunerativo para los
ahorradores personales y utilizar estos fondos para otorgar préstamos

convenientes y apropiados a los inversionistas. El papel de los bancos en este

® Stanford Jon. “E| enfoque de Gurley y Shaw”. El dinero, la Banca ¥ la actividad econdmica. Edit. LIMUSA

1982. Pag. 23.
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sentido es muy especial, porque utilizan su deuda como dinero. Los
intermediarios financieros no bancarios (IFNB), desempefian un papel similar
en esencia ya que proporcionan una salida a los ahorros y un método para

financiar la inversién.”

Los bancos y los otros intermediarios financieros estaran en
competencia, si los ahorradores estin dispuestos a cambiar la deuda de los
intermediarios financieros no bancarios por dinero, y si los inversionistas
estan dispuestos a sustituir los préstamos de los IFNB por préstamos

otorgados por los bancos para financiar los gastos de inversion.

En el caso de los préstamos que otorgan los IFNB reemplacen
totalmente a los préstamos bancarios, el nivel de gasto se mantendra igual,
pero la existencia de dinero disminuird. Si los IFNB financian una mayor
inversion a través de los préstamos que otorgan, el ingreso nacional aumentara
y quizd no se disminuyan las existencias de dinero, siempre y cuando

aumenten las transacciones y por consiguiente la demanda de dinero.

1.3. TEORIA MONETARISTA.

La nueva teoria cuantitativa representa un cuerpo de pensamiento, el
monetarismo. El mecanismo monetario analiza la ruta por la que las
variaciones de la oferta monetaria se traducen en variaciones de la

produccion, el empleo, los precios y la inflacion.'

° Ibid. Pag. 24 :
Paul A Samuelson / William D Nordhaus. Economia. Edit. Mc Graw Hill. 1993, Pag. 402
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“Cuando el banco Central realiza compras en el mercado abierto,
adquiriendo titulos del Estado, eleva las reservas bancarias y aumenta la oferta
monetaria. El aumento de la oferta monetaria tiende a reducir los tipos de
interés y a elevar el crédito. Como consecuencia los componentes del gasto
sensibles a los tipos de interés tienden a aumentar- se incrementa la inversion
empresarial al disminuir el costo del capital, aumenta la construccién de
viviendas al bajar el tipo de interés de los créditos hipotecarios, los
consumidores también compraran mas automéviles y otros bienes de
consumo duradero al suavizarse las condiciones crediticias, y pueden
aumentar las exportaciones netas, si baja el tipo de cambio. Estos cambios
tienden a elevar la demanda agregada, aumentando el PNB real, el empleo y el
nivel de precios. La secuencia se invierte cuando se endurece la politica
monetaria. La subida de M — baja i - aumento de I, C, X — sube Ia DA -

aumento del PNB real, y del indice de precios.”!!

El aumento de la oferta monetaria eleva la demanda agregada (corto
plazo, en donde la curva de oferta agregada es relativamente plana, es decir
horizontal), aqui una expansién monetaria afecta principalmente a la
produccion real, elevando los precios, pero sélo ligeramente. Pero en el largo
plazo (segin los clasicos) la curva de oferta agregada es relativamente
vertical, y una expansién monetaria eleva principalmente los precios y el PIB

nominal, sin apenas afectar al PIB real.

Muchos economistas (incluidos los que son monetaristas) creen quz a

largo plazo las variaciones de la oferta monetaria elevan el nivel de precios

" Ibid. Pag. 402
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proporcionalmente y apenas afectan a la produccién real. Cuando los precios y
los salarios se ajustan a mas largo plazo, la produccién varia muy poco,
predominando el efecto en los precios, ya que la curva de oferta agregada
tiende a ser vertical o casi vertical a largo plazo, cuando se adaptan todos los
elementos rigidos o contractuales (salarios y los precios) a los mayores niveles
esperados de los precios y salarios. Cuando ocurre eso se dice que el dinero es
“neutral” a largo plazo, lo que significa que las variaciones monetarias no

afectan a las magnitudes reales de la economia.

“El largo plazo puede ser un periodo de muchas décadas; los
acontecimientos que ocurran entre tanto pueden alejar a la economia de la
trayectoria del largo plazo, y las variaciones del tipo de interés pueden alejar a

la economia de una trayectoria neutral.”"?

Un endurecimiento de la politica monetaria tiende a elevar los tipos de

interés y a reducir la inversion.

La demanda de bienes de inversién (como edificios y equipo) es

determinada principalmente por el tipo de interés real y no por el nominal.

Supongamos que se produce una contraccion monetaria, ésta elevara los
tipos de interés nominales y reales, la inversion descendera y como
consecuencia disminuird la produccion y el empleo. Asi si una contraccion

monetaria consigue reducir una inflacion, los tipos de interés nominales

12 Ibid. Pag 407

23




ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
ARAGON. .

capiTULO1 —=

pueden acabar bajando, éste analisis se refiere a la reduccién de los tipos de

interés nominales ya que los tipos de interés reales pueden no bajar.

Lo més importante es que la reduccién de los tipos de interés puede
producirse sélo después de un periodo de tipos de interés nominales y reales

mas altos, baja produccién, elevado desempleo y recesiéon.

La teoria pura de la demanda de dinero fue presentada por Friedman,
quien consideraba que la cuestién de la demanda de dinero constituye un

aspecto muy importante de {a nueva teoria cuantitativa.

“Ia teoria cuantitativa se basa en el principio de que la demanda de
dinero de un individuo esta restringida por sus — recursos —y s¢ determina
igualando el margen de los rendimientos de las tenencias de dinero con los
rendimientos de activos alternativos. Friedman formula varios supuestos
simplificadores para llegar a un a funcion de demanda de saldos monetarios

nominales:
MP =pf (&, 1%, p, b, y, u) (3.1)

Donde: MP= demanda planeada de saldos monetarios nominales.

p= nivel absoluto de precios

Por lo tanto, dividiendo por p, la ecuacion podria expresarse como una

funcién de demanda de saldos reales M°/p.

MP/p=f(r® 5, p,h, v, 1) (3.2)
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12, 1f y p = reflejan los rendimientos nominales de los activos que podrian

tomarse como alternativa del dinero.
r® = tasa de interés de los bonos.
£ = es el rendimiento de mercado de las acciones.

p = la variable p dentro del paréntesis es la variable de cambio porcentual del
nivel de precios (refleja la tasa nominal de rendimiento de la tenencia de

bienes como activos)

h = riqueza humana

y = el ingreso

u = los elementos erraticos de azar.

La existencia de las tres primeras variables que aparecen en el
paréntesis, surge del supuesto de que para las unidades familiares, las formas

alternativas en que pueden mantener la riqueza son: el dinero, los bonos, las

acciones y los bienes.

Una reduccién de los saldos nominales aumenta el rendimiento
marginal de los tres activos alternativos, por que con una cantidad menor de
dinero, cada incremento proveera mas servicios que si hubiese una cantidad

inicial més grande”."

"3 Harris Laurence. Teoria Monetaria. Edit. F.C.E. México 1985. Pag, 151-152.
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“El alza de la oferta de dinero produce un excedente en las existencias
de dinero, y habrd que deshacerse de él, la reaccion serd que las empresas
individuales y los consumidores incrementardn sus gastos, intentaran
aumentar sus reservas de bonos y de acciones e intentardn comprar una mavor
cantidad de bienes. Para que se restablezca el equilibrio habra de producirse
un cambio en la economia. Los aspectos de la economia que cambian son: el
tipo de utilidad, el ingreso, o el nivel de precios. Un incremento en los gastos
(o un incremento en la demanda) producird un cambio en el precio de un
activo o de un articulo en demanda. El alza en el precio dependeri de las
condiciones de la demanda y de la oferta. Si la oferta de bonos es fija a corto
plazo, entonces el incremento en la demanda de bonos producira un alza en el

precio de los bonos y una baja en el tipo de utilidad de los bonos”."

En el corto plazo inmediato probablemente subird el precio de las
acciones, a medida que la economia intente cambiar dinero por acciones, sin
embargo si las empresas deciden aumentar la produccion debido al alza de los
precios de las acciones (y la baja consiguiente de las ganancias de éstas), y
ademads deciden financiar éste aumento en la produccién emitiendo nuevas
acciones, entonces se podra controlar ¢l alza en los precios, siempre y cuando
no exista el pleno empleo en la economia. Pero si hay pleno empleo en la
economia, las empresas s6lo pueden expandirse al subir el precio de los

salarios y del empleo del capital.

' Stanford. Op.cit, Pag. 30
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No se puede determinar facilmente como responde la economia al
incremento en las existencias de dinero en el corto plazo, a menos que las

relaciones de comportamiento del sistema se especifiquen plenamente.

Es obvio que los efectos de este incremento se puedan dividir en tres
categorias principales:
a) se reducira el tipo de interés (de bonos y acciones)
b) Se incrementara el ingreso real

c) Se incrementara el nivel de precios de los bienes y servicios

Cualquiera de estos resultados produciré individualmente un incremento
en la demanda de dinero real, y cada resultado puede eliminar el excedente en

la oferta de dinero.

El tercer resultado, es por supuesto el que predeciria la teoria
cuantitativa clasica del dinero. El enfoque de la teoria cuantitativa moderna
considera que los efectos de un cambio en el sector monetario de la economia

influiran directamente en el sector real.

“En cambio los enfoques Keynesianos y post-keynesianos, antes
descritos consideran que los efectos de los cambios en el sector monetario
influyen indirectamente, s6lo en el sector real, a través de los cambios en las

utilidades financieras, provocando que se gaste mas dinero.”"?

ISl

[=a

id. Pag. 31
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CAPITULO 2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

2.1. ESTRUCTURA.

Definido como un conjunto de instituciones que tienen como funcion y
cometido la creacién, el intercambio y la transferencia de activos y pasivos
financieros; el Sistema Financiero constituye el gran mercado en donde se
ponen en contacto los ahorradores que ofrecen recursos financieros (unidades
superavitarias) y los inversionistas y productores que los demandan (unidades
deficitarias). Estos ahorradores, inversionistas y productores pueden ser
privados o piblicos; personas fisicas o morales; nacionales o extranjeras. En el
Sistema Financiero se comercian dos cosas: de una parte el riesgo y de la otra

la liquidez.'®

Al ser un sector mas de la economia, el Sistema Financiero se justifica
en cuanto promueve el mejoramiento general de la productividad y de esta
manera propicie un desarrollo econdmico mas acelerado del pais; es ademas
sin duda un importante complemento de los demas sectores de la economia

dedicado a la produccién de los llamados servicios financieros.

“Para que el Sistema Financiero opere eficientemente requiere de una
estructura que:

e Promueva el ahorro;

16 Eduardo Lizano. La Reforma Financiera en América Latina. Edit. CEMLA Meéxico 1993_Pag.7

La kelorma ringicleid Li A Do o=
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e C(Canalice eficientemente los recursos hacia la inversion
productiva; y

 Contribuya al desarrollo econémico.”"’

El Sistema Financiero se considera eficiente cuando es capaz de asignar
los excedentes en los mejores proyectos al menor costo posible. La estructura
deberd basarse primordialmente en una promocién del ahorro y en la

canalizacion eficiente del mismo.

Asi, promover el ahorro financiero'® resulta fundamental para apoyar el
crecimiento econdmico; entre mayor sea éste, mayores seran los recursos

disponibles para asignarse a inversiones productivas.

El Sistema Financiero eficiente permite una mejor asignacién de los
recursos del pais, la intermediacién financiera desplaza recursos de proyectos,
actividades y sectores de una rentabilidad relativamente baja o reducida a
otros de una rentabilidad mas elevada; es decir “ con una igual cantidad de
recursos (capital, trabajo, tierra) el pais logra una mayor produccion;
expresado en términos técnicos: la relacién producto/capital mejora, lo cual

. . . . ’ . r 19
propicia un crecimiento econdmico mas acelerado”.

7 Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Primera Semana de_Educacién_Bursitil. AHORRO,
CRECIMIENTO ECONOMICO Y ESTRUCTURA DEL SISTEMA. FINANCIERO. Marzo, 1998 P4g. 3

'* Ei ahorro Financiero representa el total de la captacién generada a través del mercado de valores y por los
intermediarios crediticios. ’

"* Eduardo Lizano. Op.cit. Pag. 17.
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2.1.1. INTERACCION DE LOS PARTICIPANTES EN EL
SISTEMA FINANCIERO.

SOCIEDAD DE
INVERSION | CASAS
BOLSA

BANCOS

i

MERCADO
DE VALORES

‘ ARRENDADORAS ih
| FACTORAJES l!—

UNIONES DE
CREDITO

SOFOLES

SAP'S II—

UNIONES
DE
CREDITO

R

OMITOQOPITOOI»P

PHAN—Z0"0am<Z

<

FUENTE: Primera Semana de Educacién Bursétil. AHORRO, CRECIMIENTO ECONOMICO Y
ESTRUCTURA DEL SISTEMA. FINANCIERO Marzo 1998.

El Sistema Financiero pone en contacto a ahorradores e inversionistas,
oferentes y demandantes de recursos monetarios respectivamente a través de
diferentes instituciones (intermediarios financieros) con caracteristicas
especificas que responden a las necesidades de estos; ademds el Sistema

Financiero cuenta con instituciones reguladoras y de vigilancia.
Son las caracteristicas estructurales del Sistema Financiero las que

determinan la calidad en la interrelacién de los intermediarios y del Sistema

Financiero con el sector real.
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2.1.2. ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO

MEXICANO.
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En esta representacidn esquematica no necesariamente se establecen relaciones de jerarquia.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblice.
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Instituciones participantes: El sistema financiero mexicano se
encuentra integrado por diversos tipos de intermediarios, a los cuales se les
denomina legalmente como entidades financieras. Atendiendo al tipo de
servicio estas se pueden clasificar en instituciones de banca multiple, casas de
bolsa, instituciones de seguros, instituciones de fianza, organizaciones
auxiliares de crédito, casas de cambio, administradoras de fondos para el
retiro, sociedades operadoras de sociedades de inversion, sociedades

financieras de objeto limitado e instituciones de banca de desarrollo.

Adicionalmente estas entidades financieras (con excepcion de la banca
de desarrolio) pueden formar parte de agrupaciones financieras cuando la
mayoria de su capital sea propiedad de la sociedad controladora autorizada al

efecto.

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (S.H.C.P.).Organo del
Gobierno Federal que representa la méxima autoridad dentro de la estructura
del Sistema Financiero, entre otras funciones, planea, coordina, evalaa y vigila
el sistema bancario del pais, que comprende a la Banca de Desarrollo y las
demas instituciones encargadas de prestar el servicio publico de Banca y

Crédito. La SHCP dirige las politicas monetarias y crediticias.

Banco de México. El Banco Central serd persona de derecho publico
con carcter auténomo y se denomina Banco de México; tiene como objetivo
el promover el desarrollo del Sistema Financiero, representando una
salvaguarda contra el surgimiento de la inflacién, al mismo tiempo que

procurard la estabilidad del poder adquisitivo y regulara la estabilidad del peso
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frente al délar, "El Banco de México goza de plena autonomia, quedando
desligado del Gobierno y no respondera a las necesidades de politica

econdmica, sino a requerimientos que garanticen la estabilidad econémica, "2’

Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico. Tiene Como objetivo
. €l proponer estrategias en materia financiera, econémica, social, fiscal,
bancaria, de divisas, de precios y tarifas de bienes y servicios del sector
publico; asi como, proponer politicas de desarrollo y la elaboracién de
estudios para conocer la situacién econémica y social, nacional e
internacional, con el proposito de enriquecer y aportar elementos a la

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico Yy a sus entidades coordinadoras.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Tiene la misién de regular,
vigilar y promover el sano desarrollo del Mercado, protegiendo los intereses
de los inversionistas. Para tal efecto, se apoya en la Ley del Mercado de
Valores, la Ley de la CNBV y las circulares emiti.das por ella misma. Entre

otros objetivos se propone:

1. Establecer requerimientos minimos para realizar oferta publica de
valores en el mercado.
2. Establecer los compromisos que adquieren los Emisores con el

publico inversionista.

2 Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles. Induccién al Mercado de Valores. Edit. BMV. México
1996. P4g.8
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Comisién Nacional de Seguros y Fianzas. Se cre6 el 3 de enero de
1990, como un érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, goza de las facultades y atribuciones que‘ le confiere la Ley General
de Instituciones y sociedades Mutualistas de seguros, la Ley Federal de
Instituciones de Fianzas, asi como otras leyes, reglamentos y disposiciones
administrativas aplicables al mercado asegurador y afianzador mexicano. Su
mision es garantizar al piblico usuario de los seguros y las fianzas, que los
servicios y actividades que las instituciones y entidades autorizadas realizan,

se apeguen a lo establecido por las leyes.

Agrupaciones Financieras. Los Grupos Financieros representan un
conglomerado de instituciones financieras y empresas, relacionadas a través
de una controladora, cuya unién les permite ofrecer al publico una amplia
gama de servicios.

N

Instituciones de Crédito:

s Banca Miiltiple. Intermediarios financieros cuyo objetivo es
facilitar la transferencia de recursos entre agentes
superavitarios y deficitarios. Asimismo son el pilar del sistema
de pagos.

e Banca de Desarrollo. Constituye un instrumento de politica
que intenta corregir vacios € imperfecciones de plazos, costos

y escala.
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Organizaciones y Actividades auxiliares de Crédito.

¢ Uniones de Crédito. Organizaciones que otorgan crédito
solamente a sus socios y reciben préstamos de éstos e
instituciones de crédito, principalmente.

e Almacenes Generales de Depésito. Son aquellas entidades
cuyo objetivo es la custodia de mercancias y éstas estin
representadas por certificados de deposito y bonos de prenda.

¢ Arrendadoras Financieras. Constituyen organismos
complementarios del crédito, cuya funcién primordial es el
intermediar entre la oferta y demanda de activos fijos, para su
explotacién productiva sin necesidad de adquirir la propiedad
de los mismos.

¢ Empresas de Factoraje Financiero. Su funcién principal es
otorgar financiamiento de corto plazo a las empresas,
adquiriendo derechos de crédito relacionados a la proveeduria
de bienes y servicios.

e Sociedades de Ahorro y Préstamos (SAP's). Son

basicamente cajas de ahorro o cajas populares legalizadas.

Sociedades de Informacion Crediticia. Sociedades que proporcionan

informacion financiera sobre posibles deudores a posibles acreedores.

Sociedades financieras de Objeto Limitado (Sofoles). Su funcion es

captar recursos provenientes de la colocacién de instrumentos inscritos en el
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Registro Nacional de Valores ¢ Inversiones RNVI y otorgar créditos para

determinada actividad o sector.

Mercado de Valores. Constituye un mecanismo alternativo al sistema
bancario a través del cual se ponen en contacto ahorradores y demandantes de
crédito, a fin de obtener recursos, ya sea en forma de capital accionario 0

mediante titulos de deuda.

Calificadoras de Valores. Empresas privadas cuyo objetivo es opinar
acerca de la calidad crediticia de los titulos de deuda emitidos por empresas,

que seran colocados entre el publico inversionista.

INDEVAL.- Es el Instituto Nacional de Deposito de Valores; se cred en
1978. Permite la liquidacién electrénica de las transacciones y la custodia

eficiente de los instrumentos financieros.

Bolsa Mexicana de Valores. Tiene como objetivo la adecuada
canalizacién de recursos hacia empresas y proyectos productivos, asi como el
financiar el desarrollo de las empresas mexicanas, proveer al publico
ahorrador de instrumentos de inversion, y el establecer instancias y normas

que fomenten el intercambio de valores.

Casas de Bolsa. Sociedades cuyo objetivo esta relacionado, en un
sentido amplio, con las actividades de negociacion en el mercado de valores

(intermediacion de fondos en el mercado primario, secundario y por cuenta

propia).
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Operadores de Sociedades de Inversion. Las sociedades operadoras
de sociedades de inversion tienen como fin la prestacién de servicios de
administracion a éstas, asi como los de distribucién y recompra de sus
acciones, los servicios que prestan estas sociedades pueden ser realizados,
igualmente, por casas de bolsas e instituciones de crédito. Las sociedades de
inversién tienen por objetivo la adquisicién de valores y documentos
seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos, con recursos
provenientes de la colocacién de las acciones representativas de su capital
social entre el publico inversionista; en este sentido las personas Fisicas o

morales pueden constituir una Sociedad de Inversion.

* Sociedades de Inversion Comunes. Operan con valores y
documentos de renta variable y fija.

* Sociedades de Inversion de Capitales. Las sociedades de
inversion de capital de riesgo operan con valores y
documentos emitidos por empresas que requieren recursos a
largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas con los
objetivos de la Planeacién Nacional del Desarrollo.

e Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda. Las
sociedades de inversion de renta fija operan exclusivamente
con los valores y documentos de renta fija y la utilidad o

pérdida neta se asignara diariamente entre los accionistas.

37




ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
ARAGON.

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO M‘l\ :
CcApPiTULO 2 12—

2.2. ANTECEDENTES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

La actual estructura del Sistema Financiero Mexicano, es el resultado
de una serie de cambios institucionales y regulatorios, asi como de la
modernizacion de las estructuras juridicas y administrativas de los distintos
intermediarios financieros, con miras a responder como un instrumento

efectivo de financiamiento del desarrollo.

"E] sistema financiero mexicano ha mostrado dos procesos
complementarios: liberalizacién y cambio estructural. La liberalizacion no
hubiera sido posible sin los cambios institucionales realizados desde mediados
de los afios setenta. Esta transformacion se adopto tanto en el sistema bancario

como en el mercado de capitales y en las finanzas publicas."*!

Dentro de los cambios institucionales, los principales fueron, la creacion
de la banca multiple, la formacién de un mercado de deuda publica y la
contraccion en el déficit piblico; asi como también el desarrollo del mercado
de valores que fue un componente necesario para lograr una mayor

competencia y un mejor balance dentro del sistema financiero.

Para hablar de los antecedentes del sistema financiero conviene referirse

a la etapa que inicia en el afio de 19417

, cuando fue expedida la Ley General
de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito, que le dio un nuevo

perfil a la banca. Desde 1897 hasta 1946 el servicio de banca y crédito fue

21 F1 MERCADO DE VALORES, NUM. 20 OCTUBRE 15 DE 1990 pag. 15.
22 Ortiz Martinez Guillermo. La Reforma Financiera v la desincorporacién Bancaria. Edit. FCE Meéxico
1994. P4g17-35
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prestado por los particulares a través de un acto de concesién, pero en éste
ultimo afio se modifica su régimen para hacerlo materia de autorizacién, sin

embargo para 1962 se retoma la figura de concesion.

En 1982, a consecuencia de la estatificacion de la banca ocurrida en
septiembre de ese afio, se lleva mucho mas lejos el criterio de considerar a este
servicio como actividad que por su naturaleza no corresponde a los
particulares, al consignarse en la propia Constitucién la exclusividad del
Estado en la prestacion del servicio de la banca y crédito, esta actividad asume

el caracter de servicio ptblico no concesionable.

A partir de 1990 (cuando se reforma el articulo 28 constitucional), el
servicio de la banca y crédito, enmarcado en un proceso de modernizacion
financiera, nuevamente es considerado como una actividad sujeta a
autorizacién en la que, sin olvidar su importancia como servicio de interés
general, al igual que las demés actividades del espectro financiero, podran

concurrir los particulares, dejéndose de considerar un servicio publico.

Por otro lado, en 1970 la ley reconocié que un grupo bancario pudiera
integrarse por varias instituciones de crédito con diferentes tipos de
especializacion, en 1974 la ley permitié la fusién en una sola institucién de
crédito de distintos tipos de bancos, aunque los servicios al publico serian

prestados por departamentos independientes.

En 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores, diandose un

importante paso para la consolidacién de la actividad bursatil.
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En 1976 se publica el reglamento sobre Banca Multiple, sentandose las
bases para la concentracién del capital bancario. El proceso de transformacién
de un régimen de especializacién de servicios a uno en el que se tiende a la
intermediacién multiple o general, tiene su momento culminante en el afio de
1978, cuando se autorizé el cambio de la banca especializada en banca
multiple. Las autoridades respondiendo a las propias tendencias del mercado,
dieron un gran impulso a la fusion de instituciones bancarias financieras, para

asi dar paso a las instituciones de banca multiple.

Al mismo tiempo la existencia de un amplio mercado de valores fue
requisito indispensable para la desregulacion operativa de la banca, iniciada en
1988, para tal efecto fue necesario contar con un marco regulatorio apropiado
para el desarrollo de dicho mercado. En 1975 al expedirse 1a Ley del Mercado
de Valores, se establecid ademads, entre otras cosas que las bolsas de valores
tendrian una figura independiente del sistema bancario, y ya no como
organizaciones auxiliares de crédito, asi como que los agentes de valores

deberian constituirse como sociedades mercantiles bajo el nombre de "casas

de bolsa".?

En 1978 se crea en Instituto para el Depésito de Valores, y de especial

relevancia se emitirdn los primeros certificados de la Federacion (CETES).*

2 | a Ley del mercado de Valores introdujo importantes cambios para el sistermna financiero mexicano, se cred
una estructura institucional, para las casas de bolsa, se les fijaron requerimiento minimos de capital y se les
sujeto a una regulacién formal.

27 o5 Cetes sustituyeron la transferencia del crédito obligatorio de los Bancos Comerciales al gobierno,
mediante Ja emisién directa de deuda interna.
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El objetivo principal ‘que buscaba la creacién de los CETES fue el
proporcionar una fuente de financiamiento al gobiemo federal a través de su
colocacién entre los inversionistas, mediante operaciones de subasta. En un
inicié los CETES eran colocados a través de subastas en las cuales el emisor
determinaba la tasa, mientras que el mercado definia la cantidad de titulos que
a esa tasa se desearian adquirir, y por tanto, serian puestos en circulacion. Este
tipo de subastas permitia el control directo de las tasas de interés. En 1982 se
cambio el sistema de subasta de los CETES, estas pasaron a hacerse sobre la
base de que el emisor determinaria el monto de valores que serian colocados,
mientras que el mercado fijaria las tasa. En 1989 se adopté las subastas tipo
"holandés", en el que el monto de titulos que fija el emisor se coloca al mismo

precio.

El éxito obtenido por el nacimiento de los CETES fue inmediato y su
preponderancia también ya que la tasa de rendimiento observada para estos
valores, desde entonces, se considera como la tasa representativa del mercado
de dinero. En complemento a instrumentos, a tasa fija (CETES) se crearon
posteriormente instrumentos que ofrecian rendimientos a tasas variables
(Bondes), instrumentos que proporcionaban rendimientos reales fijos
(Ajustabonos), e instrumentos a tasa fija denominados en délares (Tesobonos).

La ley del Mercado de valores también redefinio las facultades de
supervision y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores dandole un mejor

estatus juridico.
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En 1990 con las reformas a la ley se establecieron reglas de inversion
que garantizan la liquidez y la solvencia de las instituciones aseguradoras, sin

que por ello se inhibiera su desarrollo.

Las compaiiias que brindan servicio de arrendamiento financiero han
tenido un mayor desarrollo a partir de su reconocimiento formal como

organizaciones auxiliares de crédito en 1931,

Por su parte las empresas de factoraje, surgidas a principio de los afios
ochenta como empresas controladas por bancos, se han constituido en
importantes prestadores de servicios financieros para un gran namero de
empresas; en 1990 a las arrendadoras financieras y a las empresas de factoraje
les fue permitida Ja colocacién de papel, tanto en el pais como en el

extranjero, y asi poder captar parte de su financiamiento.

Asimismo los Almacenes Generales de Depésito poco a poco han
dejado de ser simples bodegas para convertirse en intermediarios financieros
importantes en tramos del proceso de produccion y comercializacion de bienes

y Servicios.

Por lo que toca a las agrupaciones financieras, encuentran un primer
antecedente en la fusién de diferentes tipos de bancos tendientes a prestar
servicios de banca multiple, broceso que culmina con las reformas a la ley
bancaria expedidas en el afio de 1978. Al empezar a operar los bancos como
instituciones de banca miltiple, también iniciaron un proceso de integracién

con otros intermediarios, tales como casas de bolsa, arrendadoras financieras,
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sociedades de inversién, instituciones de seguros o fianzas; proceso que se ve
modificado considerablemente a raiz de la estatificacién de la banca, dado que
se prohibe la asociacion patrimonial y operativa de bancos con casas de bolsa
y compaiiias de seguros o fianzas. Es hasta 1990 cuando a través de una
regulacion especifica se permitird la creacion de grupos financieros

formalmente hablando.

Con la ley de 1941, la tnica sucursal de banco extranjero que operaba
en nuestro pais, exclusivamente se autorizaba a realizar operaciones de banca
de deposito. En las reformas de 1978, a la Ley, se previé que los bancos
extranjeros de primer orden pudieran establecer sucursales en México
exclusivamente para llevar a cabo operaciones con residentes en el exterior.
Por lo que se refiere a las oficinas de representacion de los bancos extranjeros,
la ley prevé que para su establecimiento se requiere de la autorizacién de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Desde 1974, la Ley General de Instituciones y Organizaciones
Auxiliares de Crédito ya preveia que los bancos mexicanos pudiesen contar
con sucursales fuera del pais con la autorizacién correspondiente de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, con operaciones sujetas a
limitaciones impuestas conforme lo establecido en la legislacién mexicana.

En 1979, se eliminan las restricciones permitiendo que las sucursales en
el exterior de la banca mexicana operaran conforme a las disposiciones de los

lugares en que se encontraran establecidas.
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También es de mencionarse la participacion creciente de algunos bancos
mexicanos en el capital de bancos extranjeros, y particularmente de los
llamados bancos multinacionales, tendencia que se ve intensificada a partir de
1974, cuando se funda el International Mexican Bank, en el que ya participa

un banco mexicano.

En 1990, con las reformas de ley se autoriz6 nuevamente la
participacion de los extranjeros en el capital social de las empresas hasta en un
49%, pero manteniendo la facultad de determinar el manejo de la institucion y

su control efectivo por parte de nacionales.

La existencia de mercado financieros mas completos fue una condicién
necesaria para propiciar la competencia de las tasas de interés. A principios de
los afios setenta, las tasas activas y pasivas se encontraban bajo control y
todas las instituciones financieras, principalmente los bancos especializados,
se ajustaban a reglas rigidas en el otorgamiento del crédito. Cada actividad

crediticia poseia una tasa de interés maxima.

2.3. EVOLUCION RECIENTE DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO.

Los mercados financieros han evolucionade rapidamente como
resultado de la tendencia globalizadora a escala mundial, producto del

progreso tecnoldgico y de una mayor competencia.
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A partir de 1988, como parte de la reforma del Estado, y durante el
gobiemo de Carlos Salinas de Gortari; las autoridades financieras dictaron 1na
serie de medidas tendientes a profundizar la liberalizacién y modernizacién
del Sistema Financiero Mexicano. Por un lado el objetivo principal era
desregular las operaciones del Sistema Financiero en general, y en particular
las del bancario; y por el otfo se reformaron y adicionaron las leyes que regian
a los distintos intermediarios, con el fin de adecuar la estructura juridica e
institucionales del sistema financiero mexicano a las condiciones cambiantes

de un mundo cada vez mas abierto y competitivo.

La mayor competencia entre actividades bancarias y no bancarias vy la
libertad de los bancos para determinar las tasas de sus depésitos y operaciones
de crédito, generaron una reduccion de los margenes financieros y la

necesidad de que las instituciones fueran m4s eficientes.

Para ello en diciembre de 1989, el Congreso aprobé reformas y
adiciones a seis leyes que en conjunto conformaron una nueva legislacion de
gran trascendencia para la evolucion del sistema financiero. "Dichas leyes
fueron: la reglamentaria del servicio Piblico de Banca y de Crédito, General
de Instituciones y Seguros; Federal de Instituciones de Fianzas; General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito; del Mercado de Valores;

y, General de Sociedades de Inversi6n."?

Respecto de la desregulacion operativa, cabe sefialar que ésta consistid

formalmente en la liberalizacion de las tasas de interés pasivas del sistema

» EL MERCADO DE VALORES. Op.cit. pag. 16
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bancario; en la eliminacién de la canalizacién obligatoria de recursos; yenla
sustitucion y posterior eliminacién del encaje legal y el coeficiente de

liquidez.

El éxito de estas disposiciones y, consecuentemente la liberalizacion del
sistema financiero no hubiera sido posible sin la realizacién de los cambios ya
mencionados, (consolidacién de la banca miltiple, formacién y desarrollo del

mercado de valores, y el saneamiento de las finanzas publicas).

Liberacién de las tasas de interés:*® El proceso de liberacion de las
tasas de interés fue lento pero progresivo; en la década de los setenta las tasas
de interés (tanto las pasivas como las activas) estaban sujetas a estrictos
mecanismos de control; al tiempo que las instituciones financieras eran objeto
de reglas rigidas en lo referente a la canalizacion obligatoria del crédito, ya
que a una gran parte de actividades se les fijaban una tasa de interés maxima,

lo que generaba distorsiones e ineficiencia en el sistema bancario.

"El esquema de fijar tasas maximas era poco eficiente, situacién que se
hizo mas patente a principio de los afios setenta, cuando las tasas de interés
comenzaron a elevarse considerablemente, como consecuencia del aumento de
la inflacién. Si las tasas de interés son controladas - por cuestiones de politica-
sin considerar el ritmo inflacionario, llega un momento en el que, aquéllas, se
vuelven negativas lo que provoca una grave desintermediacién financiera. Las

altas tasas de interés y la necesidad de contar con condiciones mas flexibles,

% Ontiz Guillermo. Op.cit. pag. 42
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hacian necesario que se manejara una tasa de interés representativa del

7
mercado".?

De esta manera, en 1979, se creé el concepto de costo porcentual
promedio de captacién (CPP), que es el promedio ponderado de las tasas de
depdsito que pagan los bancos a su clientela. EIl CPP se convirtié en un
indicador del costo de fondeo del sistema bancario y del crediticio, la
utilizacion del CPP permitié que el gobierno fuera desregulando gradualmente
las tasas de interés activas, de tal forma que permanecieron sélo bajo control
las aplicables a ciertas actividades prioritarias, tales como la agricultura y la

vivienda.

Paralelamente se presentaron dos factores interrelacionados entre si que
incidieron sobre la liberacion de las tasas de interés, el primero fue la
aceleracién de la inflacion a parir de 1982; y el segundo, el surgimiento y
expansion de un mercado de dinero paralelo; - si la inflacién se acelera y las
tasas de interés se mantienen controladas, surgen mercados paralelos que
ofrecen al depositante o ahorrador los rendimientos que el sistema financiero
tradicional no es capaz de proporcionarle -. Este fue el fendmeno que se
observé en nuestro pais a partir de 1982, y tuvo su méaxima expresion a

mediados de 1988.

Por otro lado, se permitié que los bancos pudieran invertir libremente
sus recursos captados, sin mas requisitc que mantener un coeficiente de

liquidez de 30% - ademas de los requerimientos de capital correspondientes -

7 Ibid. pag. 43

47



ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
ARAGON.,

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO /Iﬂ‘l\
cAapiTULO 2 E35R.

contra el 70% hasta entonces existente; esta medida permitio6 la eliminacién de
los elevados costos administrativos que representaba para los intermediarios
financieros la utilizacién de un complejo régimen de encaje legal, ademas de

que se liberaron grandes cantidades de recursos.

Canalizacién Selectiva del Crédito: En un contexto de cuantiosos
déficit fiscales, el gobierno recurria al financiamiento obligatorio proveniente
de las instituciones de crédito. La canalizacién selectiva del crédito fue un
instrumento monetario cuyo objetivo era el fomentar o disminuir ciertos tipos
de préstamos e inversiones del sistema bancario, de acuerdo con los objetivos
de politica financiera. A través de la canalizacién selectiva se buscaba orientar
el financiamiento hacia aquellas actividades productivas consideradas como

prioritarias.

A principios de la década de los setenta y dadas las distorsiones que la
canalizacion selectiva del crédito estaba provocando en el mercado, el
régimen de cajones obligatorios se fue simplificando. Sélo algunos sectores
prioritarios seguian siendo favorecidos por la canalizacién del financiamiento
en condiciones preferenciales. El gobierno, sin embargo, se encontraba an
entre los sectores favorecidos, en virtud de los fuertes desequilibrios que

presentaban las finanzas publicas.
Por lo antes mencionado, el proceso de correccién de las finanzas

publicas, observado a partir de 1983; y el desarrollo de un mercado de valores

publicos hicieron posible que, en 1989, se eliminaran por completo las pocas
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reglas de canalizacién obligatoria de crédito que hasta ese entonces todavia

existian.

El financiamiento en condiciones preferenciales, deberia concederse a

través de los bancos y fideicomisos de fomento.

Los requerimientos de financiamiento del sector publico se cubrieron a
iravés de las operaciones de mercado abierto, lo que permitid prescindir de los
créditos provenientes del sistema bancario doméstico, asi para septiembre de
1993, el total de la deuda interna del gobiemno federal estaba practicamente

documentada en valores gubernamentales.

Encaje legal y coeficiente de liquidez: El encaje legal fue un
instrumento de politica monetaria cuyo proposito era el de aumentar 0
restringir el circulante y el crédito. El encaje legal consistia fundamentalmente
en el porcentaje de captacion bancaria que el Banco de México determinaba
que debia quedar depositado obligatoriamente en el propio Instituto, con o sin
causa de intereses. Hasta 1936, el encaje legal tuvo como proposito la
proteccion de los depositos efectuados por el plblico ahorrador en las

instituciones crediticias.
En 1947, se determiné que las instituciones crediticias debian canalizar

un porcentaje de su captacién hacia la inversién obligatoria en valores. Esta

modalidad prevalecio hasta la eliminacion del régimen de encaje legal.
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En términos generales la distribucion del encaje legal a lo largo de su
existencia, fue la siguiente: una determinada cantidad minima en efectivo
depositada en el banco central, pudiendo generar o no intereses; otra parte
invertida en valores; y el resto a la libre decisién de cada institucién. Por lo
general los recursos obtenidos de esta manera por el Banco de Meéxico, se
canalizaban hacia sectores considerados como prioritarios para el desarrollo
economico del pais, incluyendo entre estos al gobierno. Esta situacién genero

escasez del crédito para los sectores no prioritarios.

En 1989, el régimen del encaje legal fue sustituido por un coeficiente de
liquidez de 30%; este coeficiente obligaba a las instituciones a mantener una
reserva de liquidez de por lo menos dicho porcentaje, el cual podia integrarse
por valores gubernamentales y/o efectivo en caja y/o depésitos a la vista en el

Banco de México.

Sin embargo, con el fin de profundizar la desregulacién del sistema
bancario y dar mayor orden al mercado de dinero, en septiembre de 1989 se
elimina el coeficiente de liquidez. Esto implicaba que las instituciones podian

determinar libremente el monto de sus depésitos en el Banco de México.

2.3.1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y EL TLC.

Un aspecto importante en la evolucién del sistema financiero mexicano
lo constituye el proceso de globalizacién, que tiene estrecha vinculacién con la
dindmica de la economia en los altimos 20 afios. Los acontecimientos de los

afios setenta - choques petroleros y problemas financieros- llevaron a la
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economia mundial a un proceso de cambios cuantitativos y, sobre todo,
cualitativos. El resultado es una unidad (suma de economias nacionales) que
funciona como una gran red de interrelaciones industriales, comerciales,

financieras y tecnolégicas con una dinamica propia.

Como consecuencia de las tendencias hacia la globalizacién de los
servicios y procesos de apertura y modernizacion, a partir de la década de los
ochenta los paises industrializados y las naciones en desarrollo han

emprendido amplias y variadas reformas a sus sistemas financieros.

Es asi como las nuevas condiciones internacionales, en las cuales se
desarrolla el comercio de servicios financieros, se inscriben en el marco del

Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

En el TLC los servicios financieros son regulados en el Articulo 14, en
el que se establece que los estados signatarios (Estados Unidos, Canada y
México) permitirdn una participacion reciproca en sus correspondientes
mercados financieros, a través del establecimiento de subsidiarias y de la
adquisicién de instituciones financieras previamente establecidas, bajo los
principios de trato nacional, el derecho de establecimiento y el comercio

transfronterizo.

Podemos mencionar que como resultado de la concertacion del TLC se

determinaron los siguientes aspectos®:

% CARTA ANIERM. "EI Sistema Financiero Mexicano ante el TLCAN". Noviembre 1994,
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PROCESO DE APERTURA: Gradual por tipo de Intermediario con

plazos y cuotas especificas. Estableciéndose dos periodos:

De 1994-1999

De 2000-2004

Bancos extranjeros.- Podran alcanzar hasta un
15% del valor agregado del mercado bancario
mexicano, comenzando con un méaximo de 8%,
en el primer afo, pudiendo incrementarlo
gradualmente hasta 15% en el afio 2000.

En cuanto a instituciones individualmente
consideradas, un banco extranjero no podra
superar, en relacion con sus fondos el 15% del
valor agregado de los fondos del conjunto del
mercado mexicano.

Bancos extranjeros.- La participacién de los
bancos puede alcanzar una cuota del 25% del
valor agregado del mercado mexicano.

Casas de Bolsa, Empresas de Factoraje y
Arrendadoras.- Su intervencion puede alcanzar
hasta e! 10% en el primer afio, y de un 20% al
final de la etapa

Casas de Bolsa, Empresas de Factoraje y
Arrendadoras.- El limite es del 30% y el tope
de participacion individual del 4%.

Aseguradoras.- E| porcentaje a cubrir en 1994
es del 6%, incrementindose hasta enero de 1999
al 12%.

Aseguradoras.- Deben cubrir el 1.5% del capital
individual en las ramas de dafios y en la de vida
y enfermedades.

Intermediarios de Objeto Limitado
(SOFOL).- (Non banks banks) .- Se
estableci6 que la suma de los activos de dichas
filiales no debera exceder el 3% de la suma de
los activos totales de los diversos tipos de
instituciones  financieras con  facultades
limitadas.

El 15 de julio de 1993, se publicé en el Diario Oficial de la Federacion

la autorizacion para la operacion de la primera Sociedad Financiera de Objeto

Limitado (SOFOL). Sin embargo esta figura financiera atin no opera en

México®® como sus homoiogas en Estados Unidos y Canada.

Al terminar la transicion se establecen dos salvaguardas:

* Los Non Banks Banks. Son una nueva figura de intermediacién financiera autorizada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para captar recursos provenientes de la colocacion de instrumentos inscritos en el
registro Nacional de Valores e Intermediarios, con el fin de otorgar crédito para determinada actividad o
sector, como créditos al consumidor, comerciales, hipotecarios, etc.

% Son 20 las SOFOL autorizadas hasta 1994.
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a) TEMPORAL: ( hasta el afio 2004), en donde se indica que se
congelaran hasta 3 afios la participacion fordnea si su capital rebasa
el 25% del sistema mexicano en bancos y 30% en casas de bolsa.

b) PERMANENTE: La cual establece que ninguna filial extranjera
podra comprar bancos mexicanos si la transaccién supera el 4% del

capital del sistema.

FORMA DE ESTABLECIMIENTO. Los intermediarios extranjeros
se estableceran bajo la forma de subsidiaria y no de sucursal. Esta modalidad
forma parte de un paquete de reformas, entre las que se encontraba anexar un
capitulo llamado "Filiales de Instituciones Financieras del Exterior" a todas la
leyes del sistema financiero. Esta aplicacion tiene como propdsito obligar a los
extranjeros a cumplir leyes mexicanas y ofrecer garantias de solvencia

independientes a las de su pais de origen.

Asi los inversionistas que quieran venir a México podran hacerlo bajo
alguna de las siguientes tres formas:

1. Filial

2. Institucién Financiera del Exterior (IFE)

3. Sociedad Controladora Filial (SCF).

TRANSACCIONES FRONTERIZAS: Se mantendri la libertad de
que los consumidores mexicanos, estadounidenses, canadienses, contraten
servicios financieros fuera del territorio nacional. A excepcién de seguros para

personas morales.
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TRATO NACIONAL: Los intermediarios de Estados Unidos y
Canada, que se establezcan en México recibiran el mismo trato que los
mexicanos, a reserva de ciertos lineamientos, tales como: la facultad de
Meéxico para limitar la capacidad de las filiales extranjeras, para establecer
agencias, sucursales u otras subsidiarias directas o indirectas; limitar la
elegibilidad para establecer una filial financiera extranjera a un prestador de
servicios financieros de otro Estado, en otro Estado miembro, asi como el
limitar a una sola el nimero de instituciones de un mismo tipo que éste

prestador pueda establecer en México.

En México y Canadé existe el concepto de Banca Universal (en donde
los bancos tienen la capacidad de actuar como prestamistas y aseguradores),
mientras que en Estados Unidos existen restricciones ~geograficas y
limitaciones de especialidades para la participacién de bancos mexicanos y

canadienses en territorio estadounidense.

EXENCIONES. Canada exento a México del limite de 25% a las
acciones que pudieran adquirir los intermediarios financieros mexicanos.
Canada también exime a las subsidiarias mexicanas de los requisitos de

aprobacion previa del Ministro de Finanzas.

Los paises firmantes del TLC establecieron una serie de reglas para la
entrada de subsidiarias extranjeras en su territorio. Para el caso de México la
SHCP publico el 21 de abril de 1994, las reglas para la entrada de
instituciones fordneas en México, entre las que destacan: solicitud de

autorizacion para construir y operar una filial, presentacion de la relacién
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patrimonial en empresas comerciales e industriales en que participe la firma

financiera o su filial dentro y fuera de México.

En comparacién con Estados Unidos, México solicita menos requisitos,
ya que mientras aquél pide 26 a 30 requerimientos, en nuestro pais se

necesitan la mitad.

Para el sector bancario mexicano que se enfrenta a graves problemas
como la cartera vencida y acciones fraudulentas en grupos financieros, el
establecimiento de filiales extranjeras representa un alto nivel de

competitividad.

El sector financiero juega, sin duda, un papel fundamental en el
desarrollo y el crecimiento de la economia, al facilitar por un lado, la
asignacion eficiente del ahorro, y por el otro, promover la inversion; es por
ello importante el analisis de su evolucion, situacién actual y perspectivas
frente la apertura del sector, en el contexto de la globalizacién, y en particular

del Tratado de Libre Comercio de Ameérica del Norte.

Una forma de analizar al sector financiero, es estudiando la eficiencia
con la que capta ahorro y lo asigna entre diferentes usos. Esta eficiencia tiene
al menos tres aspectos que se pueden examinar, a saber: la penetracién en el
ahorro y promocion del miémo, su asignacion entre los diferentes agentes
demandantes y los costos que se incurren en la realizacion de este proceso. Lo

anterior se desarrollard en los proximos capitulos.
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CAPITULO 3. LAS TASAS DE INTERES EN MEXI1CO.

3.1. CONCEPTO

Interés es lo que se paga por el uso del dinero que se toma en

. 1
prestarno.3

La tasa de interés tradicionalmente se entiende como el costo del dinero,
es decir, la cantidad de dinero que se tiene que pagar por la utilizacion de
dinero no propio; el fnonto que se paga al ahorrador se denominada tasa
PASIVA, y con relacion a quien utiliza recursos para inversiéon pravenientes

de un intermediario financiero se le denomina tasa ACTIVA.

TASA DE INTERES NOMINAL: Tipo de interés pagado por los diferentes
activos. Representa un rendimiento monetario anual; es el costo del dinero en

términos monetarios.

TASA DE INTERES REAL: Tipo de interés medido en bienes y no en
dinero. Son los tipos de interés corregidos para tener en cuenta la inflacién. Es

igual al tipo de interés monetario (o nominal) menos la tasa de inflacion.
Los tipos de interés varian segin:

1} Duracién o vencimiento.- Los préstamos se diferencian por su duracién o

vencimiento, es decir, por el plazo en que deben devolverse.

3! Zamora Francisco. Qp.Cit. pag. 330.
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2) Riesgo.- Algunos préstamos no son muy arriesgados mientras otros son
muy especulativos, los inversionistas exigen una prima para invertir en
proyectos arriesgados. En el extremo seguro del espectro de tipos de interés
se encuentran los titulos del Estado, CETES (nadie duda de que se pagaran
los intereses de la deuda publica). El riesgo es la probabilidad que existe
de que el rendimiento esperado de una inversién no se realice, sino que por
el contrario en lugar de ganancias se obtengan pérdidas. La existencia del
riesgo estd asociada generalmente a la posibilidad de obtener mayores
beneficios. Existen instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de
ganancias sustanciosas, y por otra parte, instrumentos “seguros”, con poco

o ningun riesgo, pero que ofrecen menores utilidades.

3) Liquidez.- Se dice que un activo es “liquido” si se convierte en efectivo

rapidamente sin perder apenas su valor.

4) Costo administrativo.- Los préstamos se diferencian por su vencimiento y

diligencia necesaria para su seguimiento y administracion.
3.2. LAS TASAS DE INTERES Y LA POLITICA MONETARIA.

La politica monetaria son los objetivos e instrumentos que el Banco
central tiene para el control de la oferta monetaria, de los tipos de interés v de
las condiciones crediticias. Los instrumentos de politica monetaria son
principalmente las operaciones de mercado abierto, los requisitos de reserva y

las tasas de descuento.’? El encaje legal y/o coeficiente de liquidez es un

¥ Samuelson Paul. Op.cit. pag. 1151
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instrumento considerado tradicionalmente, que obligaba a la banca comercial
a mantener determinadas proporciones de su cartera en efectivo, afectando asi
la capacidad de otorgamiento de crédito de la banca comercial al sector
privado. Otro instrumento es el control directo sobre las tasas de interés y el

crédito, en éste caso, el gobierno determinaba tasas de interés diferenciadas

para ciertas ramas de la actividad econémica consideradas como estratégicas. '

La reduccién de la oferta monetaria tiende a elevar el nivel de los tipos de
interés y a endurecer las condiciones crediticias; al disminuir la oferta
monetaria tiende a subir el precio del dinero (tasa de interés), al subir los tipos
de interés y disminuir la riqueza tiende a disminuir el gasto privado y el
publico especialmente en inversion. Por otro lado el aumento de los tipos de
interés puede elevar el tipo de cambio de la moneda y reducir las
exportaciones netas. Finalmente la tasa de descuento es un instrumento que
permite aumentar o reétringir la liquidez en la medida en que el instituto

central manipula el “precio” del dinero que le vende a la banca comercial.

Hoy en dia, la mayor parte de las economias desarrolladas han dejado
de usar los instrumentos de politica monetaria, antes descritos, ya que se
considera que entorpecen la actividad bancaria y propician el surgimiento de

mercados informales de crédito.

Las economias en desarrollo también han abandonado el uso de estos
instrumentos en el marco de una reforma econémica y financiera; dictada
tanto por factores externos (como la globalizacién), como por internos (en el

caso de México debido al cambio de modelo de crecimiento).
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En éste sentido, las politicas de tasas de interés que se aplican en los
paises en desarrollo usualmente se destinan a alcanzar uno o mis de los
siguientes objetivos: una eficiente asignacion de los fondos disponibles para
inversion, la movilizacién efectiva de los recursos internos, crédito barato para

el sector gubernamental y estabilidad macroecondémica.

3.3. LAS TASAS DE INTERES COMO DETERMINANTES DEL
AHORRO Y LA INVERSION.

Entre las funciones de la tasa de interds podemos mencionar las
siguientes:
® Medir el costo del dinero
¢ Induce al sacrificio de consumir, o induce a invertir
* Distribuye los recursos para invertir en las distintas ramas de
la economia.
Las tasas de interés distribuyen el capital hacia las ramas o sectores mads

atractivos, es decir con mayores rendimientos.

Distribucién del Capital: S
D
)
{r) = Tasa de interés E D
S8= Oferta de Capital
DD= Demanda de Capital K
S

En el corto plazo la tasa de interés de equilibrio E es el punto en donde
la tasa de interés iguala al rendimiento, es decir en donde la oferta y demanda

de capital se interceptan. Cuando las ramas S€ saturan por el aumento de
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recursos, el rendimiento tiende a bajar, la tasa de interés es el piso de soporte

para trasladarse a sectores de mayor rendimiento.

Las decisiones de consumir o ahorrar (sacrificar o suprimir el consumo
actual con la expectativa de obtener un mayor rendimiento) depende de las

tasas de interés.

“Las estimaciones econométricas sugieren que un incremento de la tasa
de interés real de depdsito va asociada a un sustancial crecimiento de la
productividad de la inversién. El efecto de la liberalizacion financiera sobre la
tasa de crecimiento econémico, en el plazo medio, puede calcularse
indirectamente, partiendo de los efectos estimados de las tasas reales de

deposito sobre las tasas de ahorro y la eficiencia de la inversién”.*?

3.4. LA LIBERALIZACION DE LAS TASAS DE INTERES.

Hasta los primeros afios de la década de los setenta, las tasas de interés,
tanto las pasivas como las activas, estaban detalladamente reguladas. Este
esquema complejo, distorsionante y poco efectivo, se torn6é inmanejable
cuando las tasas pasivas empezaron a tener aumentos considerables ante el
recrudecimiento de la inflacién, lo que dio lugar al surgimiento del CPP en

1974, para flexibilizar las tasas activas de interés.

# Maxwell J. Fry. Op.cit. pag. 454
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La liberalizacion de las tasas pasivas tomé mds tiempo. Historicamente,
su regulacion ha estado motivada, entre otros factores, por dos elementos
principales: uno el temor a la captacién irresponsable y, otro, la preocupacién
concerniente al costo del crédito. La libertad de las tasas pasivas sélo puede
darse cuando se tiene la confianza de que los administradores bancarios, o al
menos la inmensa mayoria, actuara responsablemente, buscando primero la

solidez que el crecimiento de las instituciones a su cargo.

La liberalizacion de tasas de interés y plazos de captacion, es un cambio
en nuestro sistema financiero que obedece a propdsitos de eficiencia, micro y

macroeconomica.

Al tener los bancos la libertad para determinar las caracteristicas de sus
operaciones pasivas y activas, tiende a producirse una competencia
conducente a estrechar el margen financiero, pues las instituciones trataran de
allegarse clientela mejorando los rendimientos para los depositantes y
reduciendo el costo del dinero para los usuarios del crédito. Conviene que el
margen de intermediacién sea estrecho para conciliar lo mejor posible el
fomento del ahorro con el estimulo 2 la inversién. Y conviene ademés que el
margen de intermediacion sea angosto en el sistema institucional para que no

se desarrollen mercado informales.

Por lo que toca a la remocién de los renglones de crédito obligatorio a
las actividades prioritarias, es de afirmarse, en primer término, que el
otorgamiento de financiamientos en condiciones privilegiadas a ciertos

sectores de la economia es conveniente. Sin embargo, no necesariamente lo es
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por medio de la canalizacion obligatoria de crédito. Por ello es que el crédito

preferencial es concedido por los bancos y fideicomisos de fomento.

El pensamiento econdémico modemno reconoce, por lo general, el
importante papel de la politica de tasas de interés como un manejo técnico de
la demanda para lograr, a la vez, un equilibrio interno y externo y para
asegurar la asignacién eficiente de recursos financieros en una economia. Las
tasas de interés influyen en la demanda y oferta de recursos invertibles y en las
decisiones de invertir o consumir de los agentes econémicos. Se ubican en el
centro de cualquier politica que las autoridades monetarias emprendan para
influir sobre las condiciones de los negocios y la actividad econdémica; y
repercuten sobre el tipo de cambio y los movimientos de capital, asi como

sobre la inflacion.

“La creencia de que las tasas bajas de interés estimulan la inversion y el
crecimiento ha sido atacada con vigor por Mckinnon y Shaw, entre otros.
Ambos demostraron que si se reducen las tasas reales de interés por debajo de
los niveles de equilibrio del mercado, se incrementara, sin dudad, la demanda
de inversion, pero descendera la inversién real, ya que con tasas bajas de
interés se producira ahorro insuficiente para financiar las inversiones.”* En
consecuencia, una politica de bajas tasas de interés, no so6lo inhibe la
inversidn, sino que también tiende a reducir la tasa media de rendimiento

sobre la inversion por debajo de la tasa maxima obtenible.

** Tomado de Sérgio Pereira Leite y V. Sundararajan en Problemas del manejo de la tasa de interés y la
liberalizacion. Liberalizacion e innovacién financiera en los paises desarrollados v América Latina
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Tasas reales positivas.- Los instrumentos de ahorro generan una tasa
esperada de interés, real y positiva, ya que de otro modo habria fierte
tendencia a sustituir el ahorro financiero por la acumulacién de bienes y la
inversién. No obstante, en todos los casos, y sobre todo en situaciones de
hiperinflacién es muy improbable que en condiciones de competitividad la
tasa real promedio de rendimiento de los instrumentos de ahorro sea negativa.
Los rendimientos negativos se deben probablemente a la falta de competencia
0 a los topes de las tasas de interés establecidos por el gobierno y se
producen, aun mds, cuando las tasas reales de los préstamos son negativas. Por
ejemplo, si la tasa de interés es volatil, la gente puede subestimar la tasa futura
de inflacién. La subestimacién probablemente conduce a tasas nominales de
interés relativamente bajas que se tornardn ex post en negativas en términos
reales. La combinacién de los topes al crédito bancario especifico y el
crecimiento sin trabas de la reserva monetaria puede llevar también a tasas de
interés establecida por el mercado, que son negativas aunque exista un sistema

bancario competitivo.

Cuando existen controles de precios, la tasa proyectada de inflacién
probablemente subestima las presiones inflacionarias subyacentes. Por lo tanto
las tasas reales proyectadas pueden ser exageradas a causa de la medida de la

inflacién artificialmente baja.

Tasas de interés mundiales.- Si dos economias estin enteramente
abiertas a los movimientos de capital, el diferencial entre sus tasas de interds
tenderé a ser equivalente a los movimientos esperados del tipo de cambio de

sus monedas.
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La libertad de un pais para establecer las tasas internas de interés es
limitada, ya que al no tomar en cuenta las tasas de interés externas llevan
probablemente a movimientos desestabilizadores de capital. La capacidad de
establecer las tasas de interés independientemente de las internacionales es
limitada, si no existen controles efectivos de capital, la moneda es libremente
convertible, la moneda es ampliamente aceptada fuera del pais, existe un
prospero mercado negro de divisas, y las empresas extranjeras desempefian un

papel amplio en la economia interna.

Ademas, se debe subrayar que si un pais espera atraer flujos de capital
extranjero privado, las tasas internas deben estar por encima de las mundiales
para compensar a los inversionistas extranjeros por los crecientes riesgos del

préstamo internacional.

Tasas de interés de los mercados informales.- En muchos paises, las
tasas de interés de los mercados informales se ubican muy por encima de las
que prevalecen en el sistema financiero organizado o formal. Es dudoso que
jas tasas de interés de esos mercados puedan utilizarse como una pauta del
nivel adecuado del mercado organizado. Los mercados informales manejan
préstamos de alto riesgo y, en consecuencia, exigen una prima mayor para la
cobertura de sus pérdidas esperadas por incumplimiento; en consecuencia las
tasas de interés de los mercados informales, aunque aporten una parte
adicional de informacién, pueden solo proporcionar un limite superior para las

tasas prevalecientes en el mercado organizado.
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ESTRUCTURA DE LAS TASAS DE INTERES.- Las tasas de
interés para los instrumentos de ahorro (asi como las tasas de préstamo)
difieren segiin sus caracteristicas las cuales son: riesgo, vencimiento, liquidez
y conveniencia de su utilizacién. Los rendimientos de los instrumentos de
ahorro y las tasas de préstamo se vinculan positivamente con su riesgo y

negativamente con su liquidez.

En condiciones de competitividad, el diferencial entre las tasas de
préstamo y el costo promedio de los fondos prestables (esto es, fondos
obtenidos por los intermediarios financieros en calidad de préstamo) debe ser
suficiente para cubrir costos, riesgos y beneficios normales. Los amplios
diferenciales que son comunes en muchos paises en desarrollo apuntan, en la
mayoria de los casos, a una falta de competitividad o a la intervencion del
gobierno en los mercados financieros. Con frecuencia reflejan los elevados
costos de intermediacién, que son, muchas veces la consecuencia de una
amplia cartera de préstamos no redituables o de costos elevados de operacion.
Cualquiera que sea la causa, los diferenciales conduciran, muy probablemente
a las tasas bajas de depésito y elevadas tasas de préstamo, con una inapropiada

distribucion del riesgo.

Los pasos que deben darse en la liberalizacién de las tasas de interés,
incluyen la introduccién de politicas para reducir los subsidios a los intereses
apoyadas sobre la evaluacién de su incidencia y efectividad para reorientar
los flujos de recursos. Ademads, adoptar politicas para perfilar y vigilar los
célculos de costo de fondos de las instituciones financieras. Otras politicas que

probablemente mejoraran la estructura de las tasas de interés abarcan la
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reduccion y unificacién de los requisitos de liquidez para varios grupos de
instituciones financieras; la adopcidn de una tasa preferencial o un sistema
basico de tasas de préstamo; la puesta en marcha de medidas para vigilar y
mejorar la eficiencia operativa de las instituciones financieras; y
modificaciones legales, regulatorias e institucionales para reducir la

ineficiencia de las deudas incobrables.

Otra posibilidad es incrementar la integracién de los mercados
financieros, por ejemplo, mediante un desplazamiento hacia la banca

universal, que se opone a las instituciones especializadas.

Sin embargo, subsisten algunas preocupaciones sobre la rapidez con que
puede implementarse la liberalizacion de las tasas de interés, mientras existan

desequilibrios macroeconémicos y escasa supervision bancaria.

ESTRATEGIA DE LIBERALIZACION FIANCIERA .*- Si no es
apropiado el sistema de tasas de interés de un pais, y hasta que se obtengan
condiciones para tasas de interés libres, puede ser necesario algin tipo de

politica de manejo de las tasas de interés.

La tasa de deposito de ahorro puede utilizarse como la tasa basica
minima y todas las demads tasas vincularse a ella. El gobierno podria entonces
intervenir en el mercado financiero mediante el ajuste de la tasa de depdsitos

de ahorro. Algunos gobiernos han establecido una tasa minima de depésito ( o

* Tomado de Sérgio Pereira Leite en “Problemas del manejo de las tasas de interés y la Liberalizacion”.
Liberalizacién e innovacién financiera en los paises desarrollados y América Latina. Pag. 196-200
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una estructura de tasas minimas, segn el tipo de depdsito) y una tasa maxima
de préstamo, y ademds han ajustado las tasas maximas y minimas para lograr

una liberacion gradual del sistema.

Cualquier desplazamiento hacia un régimen mas liberal de tasas de
interés deberia vincularse con el desarrollo de instrumentos adecuados de
politica monetaria que son capaces de influir en las tasas indirectamente para
reflejar los objetivos de politica monetaria, como los son la represion de la
expansion del crédito o la garantia de que las divergencias con respecto a las

tasas mundiales no son excesivas (lo que causa amplios flujos de capital).

La eleccion adecuada de técnicas de operacion de la politica monetaria
se torna importante para asegurar que el control monetario no tenga una
repercusion indebida sobre el crecimiento y para promover mejoras ulteriores

de los mercados financieros.

Para asegurar una competencia adecuada, la liberalizacion de las tasas
de interés debe ir acompafiada de una correcta y gradual liberalizacién y

homogeneizacion de las diferentes regulaciones de las carteras.

Es importante, también, proporcionar incentivos adecuados para inducir
a los prestatarios a comportares con sensibilidad ante las tasas de interds,
mediante la eliminacion de las restricciones “blandas” del presupuesto, que a
menudo, se conceden a las empresas estatales o a las privadas estrechamente

vinculadas. Los bancos insolventes son otro obsticulo para la competencia. La
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rentabilidad y reestructuracion de los bancos puede ser un paso importante

para incrementar la competencia del sistema bancario.

El perfeccionamiento de la capacidad técnica para vigilar el mercado de
dinero e intervenir con el propdsito de estabilizar e influir sobre las tasas de
ese mercado se torna importante en la medida en que las tasas sirven como

costo marginal de los fondos de los bancos.

El establecimiento de instrumentos de control monetario apoyados en el
mercado y el fomento de los mercados de dinero son procesos que se apoyan
mutuamente. No obstante, la respuesta de los bancos al ajustar las tasas de
préstamo y de depésito al costo marginal de los fondos ha sido mas bien lenta,
conduciendo a menudo a amplios diferenciales y en algunos casos a tasas de

préstamo excesivas y persistentemente elevadas.

Los factores principales que originan esa respuesta lenta abarca limites
prudenciales no pertinentes para el préstamo interbancario; limitaciones
demasiado restringidas para la gama de instrumentos y participantes en el
mercado de dinero; la estructura oligopdlica de la industria bancaria,
diferencias significativas en la estructura de vencimiento de activos y pasivos,
fluctuaciones excesivas de las tasas del mercado de dinero, y la demanda
inelastica de crédito como consecuencia de una amplia participacion de los
préstamos improductivos, prestatarios muy apalancados y débil supervisién
bancaria. Las medidas que pueden acelerar la capacidad de respuesta, son las
modificaciones adecuadas de las regulaciones del mercado de dinero: cambios

de las politicas de autorizaciones para la operaciéon de bancos, fusiones y
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absorciones, y apertura de sucursales para promover una mayor competencia;
y politicas para disminuir la segmentacién de los mercados de préstamo (por
ejemplo: los préstamos a empresas vinculadas y regulaciones discriminatorias

del crédito).

Si muchas instituciones son demasiado débiles, con una amplia
participacion de créditos improductivos y elevados costos de operacion,
entonces, sin un aparto adecuado de supervisién bancaria, quiebras
individuales inesperadas pueden acarrear crisis sitémicas después de la
liberalizacion. Si se elevan las tasas de interés, los préstamos improductivos
tienden a incrementarse automiticamente, en la medida en que los bancos
tratan de mantener los préstamos al corriente por medio de la capitalizacion de

los intereses.

Politicas de mercado abierto.- Las operaciones de mercado abierto
pueden manejarse en el mercado primario o en el secundario. Muchos paises
han utilizado las ventajas primarias de algunos valores del gobierno como un
instrumento de politica monetaria (CETES). Mediante la modificacién de la
oportuntidad y el volumen de las emisiones primarias, a tasas de mercado, es
posible influir sobre las reservas bancarias y las tasas de interés en el corto

plazo.
Un nivel y estructura adecuados de tasas de interés pueden, por lo tanto,

lograrse sélo si el gobierno reduce gradualmente su déficit presupuestario

hasta un nivel que le permita competir directamente con el sector privado ¢n el
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mercado financiero, sin desplazar a éste y sin recurrir a regulaciones

especiales, como los son las demandas de elevada liquidez.

Asi, aun en un régimen liberado de tasas de interés, las autoridades
deben mantener constantemente un criterio sobre el nivel pertinente de tasas

de interés y hacer lo posible para lograrlo.

Por lo tanto, debe entenderse bien que tasas de interés, mas bajas no
llevaran a una inversidn adicional a menos que los ahorros sean alentados.
Ademas las tasas reales de interés esperadas deben ser positivas para impedir
el atesoramiento improductivo de bienes o el financiamiento de proyectos
econdmicamente carentes de solidez. Siempre que la dependencia del sector
publico con respecto de los mercados financieros se deba en su mayor parte a
los desequilibrios ﬁscalés, las demandas de servicios de la deuda del gobiemo
se convierten en el obstaculo mayor del camino de la reforma de las tasas de
interés. Solo después que las necesidades de préstamo del gobierno se reducen
a niveles manejables podra este comprometerse en una politica significativa de

tasas de interés.

El gobierno tiene un importante papel en la promociéon de la
competencia y también para asegurar que sus operaciones financieras no

distorsionan las tasas de interés.
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La reforma financiera®® comprendié varios aspectos, entre los que se

encuentra la liberalizacion de las tasas de interés, los cambios en este sentido

tienen que traducirse en beneficios concretos para los usuarios del sistema

financiero, en particular a:

1) Incrementar el ahorro financiero,

2) Aumentar la disponibilidad de crédito para todos los sectores, y

3) Reducir el costo de los servicios financieros.

3.4.1. EL AHORRO FINANCIERO.

Uno de los objetivos fundamentales de la reforma financiera consiste en Ia

promocion del ahorro interno y una correcta asignacién del mismo. E] ahorro

financiero consiste en la cantidad de recursos que ingresan al sistema

financiero exceptuando billetes y monedas, y que por tanto se encuentran

disponibles para ser utilizados como crédito a actividades productivas.

Durante el periodo de 1989-1997, el ahorro financiero se ha comportado de

la siguiente manera:

CUADRO 1. AGREGADOS MONETARIOS
(Saldos Corrientes en millones de pesos)

IConcepto 1988 1989 1890 199 1992 1993 1994 | 1995 1996 1997
|M1 22,312 1 31,392 | 50,334 1109,895 126,471]|148.911|154,519]165,367] 232 678 306,118
M2 87.454 {125,030{182,760(268,928(323 547 366,759|444,704(616,898| 802,284 | 971,350
M3 122 2471182,721)|258,010/318,030|375,051[459,779]580,520 692,737] 920,723 [1,189,759
M4 134.317[202,539{296,400| 387,789} 464,472 587,735|729,091]880,053(1,166,200 1,506,680
Ahorro 112,005(171,147]|248,066[277,894(338,001| 438,824 574,5721714,686) 933,522 (1,200,563
Financiero*

Variaciéon % - 52.8 43.8 12.% 21.6 29.8 30.8 24.4 30.6 28.6

Fuente: Informe anual del Banco de México 1997,
* Ahorro financiero = M4-M1

* En el capitulo 4 se trata a fondo lo referente a la Reforma o Liberalizacién financiera.
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Mientras mayor es el ahorro financiero, mayor es la profundidad de los
mercados financieros, permitiendo una mayor canalizacion de los recursos y
una intermediacién mas eficiente del ahorro. Sin embargo el comportamiento
del ahorro financiero en México ha sido muy variado (ver grafica 1),
comenzando con un porcentaje muy elevado de 52.8 en 1989, el cual no se ha
registrado nuevamente en ninguno de los afios siguientes. Es obvio que el
ahorro financiero como objetivo de la reforma financiera, no ha mostrado un
incremento sostenido durante el periodo de estudio.

GRAFICA 1.

AHORRO FINANCIERO (1989-1997)
(VARIACION %)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del CUADRO 1.

3.4.2. LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO PARA TODOS LOS
SECTORES.

Para aumentar la disponibilidad del crédito es necesario fomentar el ahorro
financiero y el saneamiento de las finanzas publicas que permite liberar

recursos para que sean utilizados por el sector privado; también es necesario la
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eliminacién del crédito selectivo, lo cual busca que los créditos se dirijan a los

renglones mas productivos.

Para evaluar la diversificacion que se ha venido dando en la asignacion
del crédito, podemos observar como se han modificado las proporciones de

crédito consolidado recibido por los distintos sectores.

Crédito otorgadoe por Sector ‘; 1988 1994
Actividades Agropecuarias y minera 7.3% 6.8%
a la Industria 32.8% 19.8%
a la Vivienda 6.7 % 13.6%
a diversos servicios* 21.7% 31.3%
al comercio 13.0% 15.8%
al gobierno 185 % 12.6%

FUENTE: Indicadores Econémicos del Banco de México Diciembre de 1994
* Incluyendo el crédito al consumo

El crédito otorgado a las actividades agropecuarias y minera se mantuvo
mientras que el crédito otorgado a la vivienda, a diversos servicios y al
comercio se incrementd; disminuyendo la proporcién de crédito otorgada a la
industria y considerablemente al gobierno, lo que debe liberar recursos para
otros sectores, en este caso se liberan recursos para ser captados por el sector

servicios.
3.4.3. COSTO DE LOS SERVICIQS FINANCIEROS.

El costo de los servicios financieros se determina en dos niveles, uno
macroecondmico y otro microecondmico. Por el lado macroecondmico, esté la

determinacion del nivel de las tasas de interés. Por el lado microecondmico, se
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fijan los margenes de intermediacién que obtienen las instituciones financieras
por canalizar los recursos del ahorrador al agente que desea hacer uso de los
mismos. Estos se determinan por el grado de eficiencia y competitividad

imperantes en el mercado financiero.

Las tasas reales de interés se componen del precio que es necesario pagar
al ahorrador por hacer uso de sus recursos, medido en términos reales, es
decir, el intermediario debe compensar al ahorrador por la inflacién esperada

mas un premio real por dejar de consumir y por prestar sus recursos.

Al incorporarse la inflacién en la determinacion de la tasa nominal, la tasa
real ex post, es decir, la diferencia entre la tasa de interés nominal y la
inflacién observada, puede fluctuar por diferencias entre la inflacién
observada y la esperada. Estas diferencias son particularmente marcadas en
periodos de estabilizacién como la que vivid nuestro pais en el periodo de
1989-1990. En estos afios se esperaba una inflacién mayor a la anunciada por
el gobierno y se incorporaban estas expectativas en las tasas nominales de
interés; al observarse inflaciones menores a la esperada, las tasas reales ex

post resultaban muy altas (Ver cuadro 2).

Durante el periodo de estudio (1988-1997), se puede observar una
disminucion en las tasas de interés real, medida a través de los CETES a 28
dias, los que pasaron de una tasa real del 25.8% en 1988 a 1.90% en 1991,
4.3% en 1992, 7.4% en 1993, 8.1% en 1994, para volver a disminuir en 1995
con una tasa real anual de 5.7% y del 5.6% en 1996.

74



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
ARAGON.

CAPITULO 3

M

Esta baja se debe, en parte, a un ajuste en expectativas, y un relativo

aumento de la credibilidad de las metas oficiales de inflacién. Sin embargo

otro factor que explica el comportamiento de las tasas reales de interés, es el

bajo nivel de ahorro financiero, que cayé del 52.8% en 1989 a 12.9% en 1991,

recuperandose hasta 1996 con un 30.6%.
CUADRO 2. TASAS DE INTERES 1988-1997

ANOQ/
CONCEPTO

1

988 1989

1990

1931

1992

1993

. 1994

1995

1996 -

1997

INFLACION

5170 19.70

2950

18.80

11.90

8.00

7.10

52.00

27.70

15.70

TASA DE
INTERES
NOMINALY

5232 140.55

2599

16.65

16.88

11.78

20.07

48.62

27.30

18.85

TASA DE
INTERES
REAL?

25,

81 29.0

7.76

1.50

4.43

7.41

8.10

5.76

5.56

5.22

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco

Valores,

1) CETES a 28 dias
2) Descontando ia inflacién

GRAFICA 2.

de México (Noviembre 1998) y de Ja Bolsa Mexicana de
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Fuente: Elaboracién propia con datos del cuadro 2.
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MARGENES. Los margenes de intermediacion financiera consisten en
la diferencia entre las tasas activas y pasivas en las operaciones bancarias. En
este sentido la reforma financiera y en particular la liberalizacion de las tasas
de interés tiene por objetivo la reduccién de dichos margenes con el fin de
fomentar, tanto el ahorro como la inversidn. Asimismo una reduccién en estos
margenes es el reflejo de una mayor eficiencia en la intermediacion y una
mayor competencia en los mercados financieros. En 1989, los margenes eran
de 7.6% en promedio para clientes de primera linea, mientras que para 1993
equivalian a 4.7%. Sin embargo para 1994 y 1995 estos eran de 9.7% y 9.6%
respectivamente, y en 1996 de 4.8%.

Sin bien se observa una reduccion importante en los margenes (con
excepcion de 1994 y 1995), ésta no es comparable con la disminucién de las
tasas reales ni con el aumento de la disponibilidad del crédito, esto se explica
en parte por que los cambios necesarios para aumentar la eficiencia de las
instituciones toma tiempo, y esto requiere en una primera etapa de importantes

inversiones.

Para apoyar la disminucion en los margenes y disminuir el costo del
crédito para el usuario final, especialmente para los sectores con dificultades
de acceso al mismo, el gobierno ha instrumentado diversas medidas, entre las
que sobresalen:

1) Incrementar las operaciones de la banca de desarrollo, como banco de
segundo piso, con margenes menores a los de la banca comercial.
2) Autorizar nuevos bancos y otros intermediarios no bancarios para aumentar

la competencia.
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3) Permitir la entrada limitada de bancos extranjeros dentro del capitulo

financiero del Tratado de Libre Comercio.

CUADRO 3. MARGENES DE INTERMEDIACION FINANCIERA
(Diferencia entre tasa activa efectiva y CCP).

Afo - TasaPaslva . . Tasa-Activa Efectiva
pominal® Ul nominal ¥
1988 45.5 59.00
1989 40.1 47.67
1990 29.2 35.00
1991 20.0 25.34
1992 22.8 28.01
1993 14.7 19.42
1994 17.0 26.78
1995 46.5 56.16
1996 27.0 31.77
1997 17.19* 22.28

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México (Noviembre 1998)
* Indicadores Econémicos. Examen de la Situacién Econémica de México
Grupe financiero Banamex.
1) Costo Porcentual promedio (CPP).
2) Tasa activa efective anual simple: La tasa efectiva considera ademas de la tasa nominal, otros
costos adicionales que en su caso reporte el usuario del crédito, tales como: los cargos por
apertura o renovacion, el pago anticipado de intereses y la estructura de amortizacion de capital.

GRAFICA 3.

TASA ACTIVA'Y PASIVA 1988-1997

%

,'—.—tasa pasiva nominal —pgg-—-tasa activa efectiva nominal
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Cuadro 3
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CUADRO 4. DIFERENCIA ENTRE TASA ACTIVA Y PASIVA

~Afo '+ | MARGEN DE INTERMEDIACION
1988 13.5
1989 7.57
1990 5.8
1991 5.34
1992 5.21
1993 4.72
1994 9.78
1995 9.66
1996 4.77
1997 4.49

Fuente: Elaboracion propia con datos del cuadro 3

La reforma financiera y en particular la liberalizacion de las tasas de
interés en 1994 y 1995 no tuvieron el efecto esperado y se pone de manifiesto
que la competencia de los mercados financieros y la intermediacion
financiera son demasiado vulnerables, al registrarse margenes de
intermediacion financiera de 9.78% y 9.66% para dichos afios.

GRAFICA 4.

DIFERENCIA ENTRE TASA ACTIVA Y PASIVA
(MARGEN DE INTERMEDIACION)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Cuadro 4
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CUADRO 5.INDICE DE PROFUNDIZACION FINANCIERA

- ?rofundlzacléﬁ‘?g
e . Financiera’ ,3&
- 1988 32.3
1989 36.9
1990 40.1
1991 40.9
1992 41.3
1993 46.8
1994 51.3
1995 47.9
1996 46.6
1997 47.3
Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México (Noviembre 1998)
1)M4/PIB
GRAFICA 5,

INDICE DE PROFUNDIZACION FINANCIERA
(1988-1997)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Cuadro 5
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CAPITULO 4. LA REFORMA FINANCIERA EN MEXICO
(1988-1997).

4.1. LA REFORMA FINANCIERA.*

El sector financiero desempefia un papel muy importante en la
movilizacion de recursos internos y su asignacion a proyectos de inversién;
por ello muchos paises en desarrollo se esfuerzan por acrecentar sus tasas de
inversién, a fin de elevar el ritmo de crecimiento, para lo cual debe
promoverse el aumento de las tasas de ahorro nacional y dar mas importancia

a la eficiencia econdmica de asignacion de los recursos.

En consecuencia, cada vez se presta mds atencion a evaluar el 'papel
potencial de una mejor intermediacién financiera en el proceso de desarrollo
econdémico. “Para acelerar la tasa de crecimiento econdmico sostenido, el
sector financiero debe movilizar con eficiencia los recursos internos,
asignarlos en forma eficiente para financiar nuevas actividades econémicas

productivas, y simultdneamente mantener la estabilidad macroecondémica.”

Durante los tltimos tres decenios, los gobiernos de los paises en
desarrollo han expresado repetidamente su compromiso de mejorar la
movilizacién y asignacion de los recursos internos por medio de sus sectores

financieros. Con tal propésito, introdujeron cambios en la estructura y la

" Maxwell J. Fry. Op.cit. pag. 451-452
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operacion de sus sistemas financieros, diversamente denominados desarrollo

financiero, liberalizacion o reforma.

4.1.1. OBJETIVOS DE LA REFORMA FINANCIERA 3

Los objetivos basicos de la reforma del sistema financiero son los

siguientes:

1.

Facilitar la intermediacion financiera, para trasladar sin mayores problemas
recursos financieros de las unidades econdémicas excedentarias a las

deficitarias.

. Abaratar los costos de la intermediacién financiera, a fin de que los

ahorradores puedan obtener una mejor remuneracién por sus ahorros y, a la
vez, los usuarios del crédito puedan pagar menos por los recursos

financieros.

. Afianzar la confianza en el uso de la moneda (nacional y extranjera), para

que las unidades econémicas puedan mantener con menor riesgo activos
financieros en moneda nacional v en divisas en su cartera tota] de activos.
Multiplicar la oferta de servicios financieros y asi facilitar a los agentes

€conomicos sus transacciones, dentro del pais y fuera de ¢l

. Propiciar la integracion del mercado financiero formal con el informal y asi

superar la fragmentacién del sector financiero.
Ayudar al proceso de la apertura comercial, para asegurar una mayor

insercién de la economia nacional en la internacional.

* Lizano Eduardo. Qp.cit. Pag. 36
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“Con base en las experiencias acumuladas en los paises latinoamericanos,
las 4reas prioritarias en que se ha puesto énfasis especial para alcanzar los

objetivos de la reforma financiera son™:

1. AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL. Desde el punto de vista de la
ubicacion, algunas veces el banco central se halla tan estrechamente
vinculado al gobiemo, que en realidad forma parte de él. En relacion con la
Directorio, éste es nombrado y removido, con mucha frecuencia, por el
Presidente de la Repiliblica. Ambas situaciones provocan que el banco
central se convierta en un apéndice del poder ejecutivo. De ahi la
intromision y la inferencia cotidiana en las decisiones del banco central en
materia de politica monetaria, la politica crediticia y la politica cambiaria,
tanto en los objetivos que se persiguen como en cuanto a los instrumentos
que se utilizan. No es de extrafiar que, en esas circunstancias, el banco
central sucumba ante las presiones politicas. La debilidad del organismo
emisor se refleja, de una parte, en el financiamiento desmedido del sector
privado. El banco central es pricticamente tomado por asalto por politicos
y empresarios. Los efectos no se hacen esperar y son muy conocidos:
inflacién, inestabilidad cambiaria, pérdidas del banco central (déficit
cuasifiscales). Todo ello desprestigia al banco central y resta credibilidad a

su politica.
A fin de establecer la autonomia, se tendria que disminuir las facultades del
poder ejecutivo, para nombrar y remover a los miembros del Directorio; el

plazo por el cual se nombra a los miembros tendria que ser mayor que el
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periodo de la administracion piblica; los nombramientos no vencerian
todos a la vez, sino en forma paulatina, de manera que una administracién
no puede tomar control de la mayoria del Directorio al comienzo de su

gestion.

2. FUNCIONES DEL BANCO CENTRAL. La funcién esencial del banco
central es la de velar por la estabilidad del valor de la moneda nacional, es
decir evitar la inflacién.

Si se considera conveniente otorgar verdadera autonomia al banco central,
€s necesario también establecer en forma precisa sus objetivos y limitar sus
facultades solamente a las indispensables para alcanzarios. Seria peligroso
otorgar una amplia autonomia a una institucién cuyos objetivos y

facultades sean muy amplios y poco precisos.

La reforma del sector financiero tiende a cumplir los siguientes cometidos:
® Circunscribir el objetivo del banco central a salvaguardar la
estabilidad monetaria y asi evitar las tendencias inflacionarias,

* Quitar al banco central facultades que ha propiciado Ia
inestabilidad. Entre ellas, el otorgar directa o indirectamente
financiamiento al sector publico; funcionar como entidad

financiera de segundo Piso para canalizar recursos a los
intermediarios financieros; e incurrir irrestrictamente en

endeudamiento externo para promover la produccién nacional.
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3. DEFICIT CUASIFISCALES. La reforma del sistema financiero busca
sanear el balance del banco central, para asi reducir su déficit. Varias son
las medidas propuestas: traspasar recursos del gobierno central al banco
central; trasladar la deuda externa del banco central al gobierno central;
pagar las deudas que gobierno central tienen con el banco central con
titulos del primero, lo que permitiria al banco central realizar sus
operaciones de mercado abierto con valores del gobiemo sin incurrir en
erogaciones adicionales por concepto de intereses; eliminar las principales
causas del déficit, tales como las garantia cambiarias, y los subsidios al tipo
de cambio y a las tasas de interés; renegociar la deuda exterma para

disminuir el pago por concepto de intereses.

Dichas medidas implican ajustes fiscales, la reduccién de ciertos

subsidios al sector privado y la renegociacion de la deuda externa.

4. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA. Los bancos
centrales han utilizado instrumentos directos para conducir la politica
monetaria, entre otros dispositivos: limites globales a la cartera de activos
de los intermediarios financieros, o tasas de crecimiento maximo; limites
cuantitativos al crédito para diferentes actividades o sectores; tasas de
interés, pasivas y activas; comisiones y otros cargos que pueden hacerse a
los clientes; monto maximo de crédito para determinados cultivos por

unidad de superficie, etc.

Ese intervencionismo exagerado ha sido contraproducente en todos los

paises en que se ha establecido; los funcionarios del banco central, al
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adoptar esas medidas, pretenden suplantar las condiciones reales del
mercado financiero, y olvidarse de la demanda y de las necesidades
verdaderas de sus clientes; la administracién de los instrumentos directos
como los sefialados ha resultado engorrosa y de un costo muy elevado; se
propicia la desviacién del crédito, ya que los clientes aprenden a solicitar
(y los intermediarios financieros, a conceder) el crédito en las actividades
para las cuales habia limite disponible o la tasa de interés era subsidiada; se
pasaba por alto que, aun cuando no se hubiera dado la desviacion de los
préstamos, el crédito, en ultima instancia, sirve para financiar los proyectos
marginales de consumo o de inversién de los clientes, ya que se liberan
recursos financieros que los clientes destinarian a realizar el proyecto para
el cual reciben el préstamo; el intervencionismo exagerado del banco
central , mediante instrumentos directos, ahonda la fragmentacion del
mercado financiero nacional, ya que, conforme el banco central trata de
dirigir y controlar el uso de los recursos en el sector financiero formal que

si controla, mas y mas recursos se desplazan al sector financiero informal.

La reforma del sector financiero, trata de liberalizar a este, a fin de crear
competencia, y eliminar privilegios en sus operactones tanto pasivas como
activas; reducir el ambito de la discrecionalidad del banco central (y otras
entidades financieras piiblicas) v reducir su capacidad de discriminar (es
preciso establecer mds bien procedimientos de caracter y aplicacion
generales); e integrar el mercado financiero nacional, para que las medidas
del banco central surtan efecto, no solo en el mercado financiero formal

sino también en el informal.
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Se han establecido disposiciones para liberalizar las tasas de interés
pasivas y activas, la composicion y el tamarfio de la cartera crediticia y las
demas condiciones (plazos, garantias, etc.) de los préstamos. Por otro lado
se ha abandonado cada vez mas y mads la especializacion de los
intermediarios financieros y se ha impulsado de igual manera la banca

multiple o universal.

5. SUPERVISION PRUDENCIAL. Han sido graves las consecuencias en
varios paises de América Latina, derivadas de los efectos de una

supervisién inadecuada del sector financiero.

La quiebra o liquidacion forzosa de intermediarios financierss pone ¢n
peligro la estabilidad de todo el sector. Esto se debe a la falta de confianza
en el sistema financiero (retiro masivos de fondos y pénicos financieros);
que ponen en peligro, en un verdadero “efecto domino”, a otros
intermediarios financieros. Si se permite a los intermediarios financieros en
dificultadss cerrar sus puertas, ello ‘afecta sobre todo a los ahorradores:
éstos pierden confianza en los intermediarios financieros y reducen su
tenencia de activos monetarios. Si el banco central intervienen (emite
dinero) para salvar a los intermediarios financieros, se siguen dos
consecuencias negativas; de una parte, se envia un mensaje equivecado a
las demas cntidades financieras, en el sentido de que pueden asumir
mayores riesgos, ya que el banco central, ante alguna eventualidad,
intervendran para rescatarlas, por otra parte la operacion de salvamento

tiene efectos macroecondmicos inconvenientes, asi como en la-asignacién
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de recursos financieros, inmovilizados €n carteras crediticias de dudosa

recuperacion.

La causa fundamental de esa evolucién es la falta de un sistema
adecuado de supervision Prudencial. La liberalizacién del sector financiero
sin la debida supervision es un camino que rapidamente ljeva al colapso dej

sistema financiero,

Reconocido ese hecho, recientemente se ha puesto gran empefio en
mejorar la supervision prudencial. El esfuerzo ha sido significativo, ya que
ha resultado necesario adecuar la legislacién, capacitar al personal y
modificar la organizacién institucional, a fin de poder cumplir con el
cometido de establecer un sistema amplio y agil de supervisién, de
informacién, y en algunos casos hasta de intervencion directa y control de

intermediarios financieros.

- REGIMEN CAMBIARIO. Dos hechos se han dado en los paises
latinoamericanos: se ha reconocido la gran importancia que tiene e|
régimen cambiario en e funcionamiento del sistema financiero en
particular y en toda la economia e€n general, y se ha procedido, a ejercer un
intervencionismo marcado Y a establecer controles administrativos a
granel. Se ha aceptado que le régimen cambiario, al influjr en el tipo de
cambio, determina uno de Jos precios principales de Ia economia: el precio
de la moneda nacional en moneda extranjera. E] tipo de cambio, al afectar
el precio de las importaciones, incide en forma apreciable en el nivel

general de precios, y al determinar la cantidad de moneda local que los
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productores reciben por sus exportaciones, gravita sobre la competitividad
de los productores en los mercados internacionales. Por lo tanto se
introducen distorsiones importantes en la economia, al fijarse
administrativamente y discrecionalmente el precio de las divisas, lo cual
incide en €] comportamiento de los consumidores, de los ahorradores y de
los inversionistas, y se entorpece la entrada de capitales provenientes del
extranjero. Es practicamente imposible atraer capitales a un pais en el que
la entrada es facil, pera la salida dificil e incierta. Asi pues, son dos los
objetivos de la reforma del régimen cambiario. El primero es el de permitir
a las fuerzas del mercado (oferta y demanda) desempefiar un papel
preponderante en la fijacién del tipo de cambio. Inicialmente, se opta por
una flotacién dirigida, segin la cual el banco ceniral intervendria en el
mercado cambiario (compras y ventas) para mantener el tipo de cambio
dentro de una banda previamente establecida por él mismo. Otro aspecto
importante es que el banco central no asumiria el riesgo de comprar los

sobrantes ni vender los faltantes a los intermediarios financieros.

Deben evitarse las fluctuaciones severas del tipo de cambio, por lcs
efectos que tienen en los flujos de capital, en la competitividad de los
exportadores, en la inflacién y en las decisiones de inversiéon. El segundo
objetivo de la reforma es lograr la apert'?lra de la cuenta de capital. La idea
es permitir la libre convertibilidad de 1a moneda nacional. La apertura de la
cuenta de capital presenta dos.riesgos bien conocidos; el primero es la
fuga de capitales hacia el exterior, causada ya por la inestabilidad

macroeconomica interna, ya por una demanda reprimida de los agentes
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economicos de diversificar su cartera de activos; el segundo peligro es un
ingreso excesivo de capitales del extranjero, o sea el fendmeno contrario,
esto ocurriria si las tasas de interés reales, en el mercado financiero interno,
se mantienen sustancialmente por encima de las vigentes en el mercado
internacional; de ahi la necesidad de que la reforma del régimen cambiario
vaya acompafiada de la estabilidad macroeconémica (inflacién en un nivel

‘igual al de la internacional) y del equilibrio en las finanzas publicas.

7. ENTES FINANCIEROS ESTABLES. En ciertos paises las entidades
financieras del Estado representan una porcion significativa del sector
financiero y, por consiguiente, ejercen una influencia importante en todo el

sistemna financiero.

Los rgsultadoé financieros son muy pobres (alta proporcion de la cartera
de crédito incobrable, pérdidas de capital, rentabilidad baja o nula); se
realiza una mala asignacion de importantes recursos financieros, ya que su
orientacién no esta basada en las sefiales del mercado y en la prudencia
financiera, sino en otros criterios (favoritismos, subsidios de las tasas de
interés); los maérgenes financieros con que operan esas instituciones, en
vista de su burocratizacién y de su politizacién, son muy elevados, con el
consiguiente efecto en los costos de intermediacién. Asi pues los
intermediarios ﬁnancieros estatales obstaculizan la competencia en el
sistema financiero y, por ende, su adecuado funcionamiento; los
intermediarios financieros estatales tienen con frecuencia una influencia

politica exagerada.
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La reforma del sistema financiero busca, en este campo, dos objetivos:
reducir el tamafio del subsector financiero estatal y mejorar la eficiencia de
dicho subsector. E! primero se lograria mediante varias medidas: ia
transformacion de los bancos especializados en entidades bancarias de
fines multiples; la fusién de algunas de las entidades financieras, a fin de
alcanzar su saneamiento financiero; la venta de algunos de los

intermediarios financieros estatales al sector privado.

. ALCANCES DEL SECTOR FINANCIERO. Debe tenerse claro que los
sistemas financieros nacionales han cambiado considerablemente debido a
la evolucién experimentada por el sistema financiero internacional. En
efecto cada dia tiene menos sentido  referirse a la autonomia,
independencia o soberania del sistema financiero nacional. Esos conceptos
han perdido, en tiempos recientes, su antiguo significado. Hoy en dia la
internacionalizaciéon o globalizacion de los mercados financieros ha
alcanzado una amplitud y profundidad excepcionales. Los efectos se
transmiten principalmente por los cambios de las tasas de interés, las

modificaciones de los tipos de cambio y los movimientos de capital.

_ ASPECTOS MICROECONOMICOS. Las condiciones de entrada no
deben dificultar ni entorpecer la aparicién de nuevos intermediarios. Por
otro lado la innovacion permanente €s indispensable para ofrecer nuevos
servicios a los usuarios. Los intermediarios deben suministrar al publico en
forma periédica, informacion detallada y debidamente certificada sobre su

situacion financiera, a fin de atraer nuevos clientes.
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La reforma del sector financiero ha encontrado serios impedimentos; los

principales se mencionan a continuacién:

Falta de voluntad politica. Lo cual induce a actuar con oportunismo: quedar
bien con ciertos grupos nacionales, para obtener dividendos politicos, v con

ciertas instituciones internacionales, para lograr mayores recursos del exterior.

Situaciéon de los intermediarios financieros. La situacién financiera y
administrativa de los intermediarios financieros tienen especial importancia
antes de llevar a cabo la reforma del sector financiero, por ejemplo la cartera
de activos deja mucho que desear, o la relacién entre pasivos totales y
patrimonio es inadecuada, o los costos administrativos son muy elevados. Por
ello, con frecuencia la reforma del sector financiero va acompaifiada de

medidas de saneamiento de algunos de los intermediarios financieros.

Entorno del Sector Financiero. Los desequilibrios macroeconémicos tienen
gran incidencia, por ejemplo, en el déficit del gobierno. En la medida en que
€ste sea recurrente y considerable, y su financiamiento se sustente en la venta
de titulos valores de corto plazo, representa un obstaculo serio para la politica
del bancb central. Por otro lado la politica del gobierno incide en la tasa de
interés, en el tipo de cambio vy, por ende, en la parte real (produccién,
comercio exterior) de la economia, de manera no siempre concordante con los

objetivos del banco central.

El ritmo de la liberalizacién debe guardar cierto grado de simultaneidad

en todos los sectores.
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Falta de competitividad. La falta de competitividad ha surgido como un
obstaculo importante a la reforma del sector financiero. El poder oligop6lico
de algunos intermediarios financieros publicos o de ciertos grupos de
intermediarios  financieros  privados impide que el mercado sea

suficientemente competitivo.

Vinculacién entre intermediarios financieros y grupos de interés
econémico. Esta vinculacién puede adoptar dos formas: el intermediario
financiero es propiedad del grupo de interés econémico, o éste es propiedad
del banco; basta con que el grupo de interés econdémico se halle en mala
situacién para que el intermediario financiero corra la misma suerte. Por ello

es indispensable establecer la regulacion necesaria.

El sector financiero puede tener una influencia muy significativa sobre el
crecimiento y el desarrollo econdmico, por lo menos en las siguientes tres
formas:”’

a) Las instituciones financieras pueden magnificar o amortiguar los choques
internos y externos en la economia. La forma en que legalmente se les
permite operar afecta la aplicacion, por parte de las autoridades monetarias

y fiscales.

b) En la medida en que el crecimiento requiere de inversion y ésta requiere de
ahorro, los intermediarios financieros pueden obstruir o facilitar este

proceso, proporcionando los instrumentos adecuados para que la gente

% Aspe Pedro. El camino Mexicano de la transformacién econémica. Edit. F.C.E. México 1993. Pag, 64-63

El camino Mexicano ae 1a Wans Il o oo e
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ahorre y canalizando estos ahorros a actividades con tasas de rendimiento
atractivas.

c¢) Debido a las economias de escala existentes en los servicios financieros y
al costo de Ia informacién en los paises en desarrollo, el crédito no suele
estar al alcance de las pequefias empresas. Esto significa que proyectos
rentables se dejan de realizar, ademas de que los mercados financiero
incompletos pueden tener un efecto regresivo sobre la distribucién del

ingreso.

La liberalizacién o reforma financiera, son medidas encaminadas a hacer
que el Sistema Financiero responda mejor a las fuerzas del mercado y sea mas
competitivo.

Los elementos de la Reforma o liberalizacién Financiera son:*

1) Reforma al régimen de tasas de interés con apoyo de los procesos de
control monetario; con base en el desarrollo de mercados de efectivo.

2) Reforma de regulacion prudencial y del sistema supervisor.

3) Recapitalizacién y reestructuracion de Instituciones Financieras débiles.

4) Medidas para robustecer la competencia entre bancos.

5) Reforma de regulaciones selectivas de crédito.

6) Desarrollo del Mercado de Capitales a largo plazo.

Los motivos de la Reforma financiera segin Barry Johnston:

* Asegurar una eficiente asignacién de los recursos

* Tomado de “Relacion secuencial de la Reforma Financiera” R. Barry Johnston en la Liberalizacion e
innovacién financiera. México 1995 pag. 175-185.
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e Y promover el ahorro

Los prerequisitos para el éxito de la liberalizacion fianciera:
1° Estabilidad Macroeconomica.
2° Adecuada supervision Bancaria.
3° Estabilidad de precios.
4° Disciplina fiscal y credibilidad politica.
Instrumentacién eficiente de la Politica Monetaria:
e Precios estables.
e Pleno empleo.

e Rapido crecimiento economico.

4.2. LA REFORMA FINANCIERA EN MEXICO.

Hasta finales de los ochenta, el sector financiero mexicano era un claro
ejemplo de represion financiera: el gobierno canalizaba forzosamente para si
la mayoria de los recursos captados por la banca comercial; como se menciond
en otros capitulos, las instituciones de crédito que pertenecian a la iniciativa
privada estaban reguladas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el

Banco de México mediante tres instrumentos antes mencionados:

1. Existia el encaje legal, que implicaba un crédito obligatorio en favor del

sector publico sin costo o tasas bajas.

7. Se establecieron controles cuantitativos al crédito de acuerdo con un

111

esquema conocido como sistema de cajones selectivos”, los

94




ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
ARAGON.

CAPITULO 4 A2

intermediarios tenian la obligacién de mantener una determinada
proporcion de sus carteras en préstamo asignada a ciertos sectores

“prioritarios”, como la agricultura, o a las pequefias y medianas empresas.

3. Tanto las tasas activas como pasivas eran determinadas por las autoridades
y solian permanecer fijas por periodos muy largos. La alta y volatil
inflacién que prevalecié desde 1976 a 1988 muchas veces genero tasas
reales de rendimiento negativas. El mercado de valores desempefiaba un

papel muy limitado dentro de este contexto.

Este Sistema financiero sencillo, especializado y regulado funcioné
bastante bien durante los primeros afios de la industrializacién mexicana,
durante los aflos cincuenta y sesenta, el gobierno recurrié muy poco al
financiamiento inflacionario. Durante la década de los setenta, las autoridades
realizaron una serie de reformas al sistema financiero. El objetivo era darle
mayor flexibilidad a las tasas de interés y en hacer mas eficientes las

operaciones bancarias.

En 1974, entré en vigor la legislacion para incrementar las operaciones
que podian realizar los bancos comerciales y surgié la “banca multiple” o
“banca universal”, una misma institucién podia ofrecer multiples servicios a
través de una o varias subsidiarias. Con la Ley de Mercado de Valores (1975),
se desarrollaron los intermediarios financieros no bancarios, y la Comision
Nacional de Valores supervisa y regular las operaciones en los mercados de

capitales y de dinero.
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Pese a estas reformas los acontecimientos de los ultimos 20 afios
demostraron que el sistema era demasiado rigido para funcionar de manera
adecuada en épocas de moderada o elevada inflacion. El control monetario se

torno cada vez mas limitado.

El mantener el tipo de cambio fijo a principios de los setenta, cuando se
aceleré la inflacidn, ejercié presion sobre la balanza de pagos al apreciares el
tipo de cambio real. Como no se permiti6 que las tasas de interés respondieran
suficientemente a una inflacién mas alta se alimenté también el proceso de

fuga de capitales, profundizandose los desequilibrios externos.

Al hacer un cuidadoso examen de los acontecimientos que
desembocaron en las crisis de 1976 y 1982 en términos de mercados
financieros, se ha llegado a la conclusion de que los controles cuantitativos de
crédito (y la combinacion de tasas de interés y tipo de cambio) estuvieron muy
ligados al proceso en el que ocurria simultaneamente fuga de capitales
privados y endeudamiento privado externo en los meses anteriores a las
devaluaciones. Los bancos se veian obligados a racionar el crédito sin la
intervencién gubernamental, en un ambiente de dolarizacion y las empresas

tenian que endeudarse en el exterior para poder seguir operando.

Los bancos habian sido golpeados por las devaluaciones, la dolarizacién
y la fuga de capitales, de tal suerte, que cuando fueron nacionalizados en

1982, se encontraban en una situacion delicada.
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Por otro lado la experiencia de largo plazo sugiere que los cambios en el
sector financiero puedan afectar no sélo el nivel de intermediacién financiera
sino también el volumen global de ahorro. Los incrementos en el ahorro
privado y publico pueden contribuir de manera real al crecimiento, ya que
estan asociados a niveles mds altos de inversién interna. Para sostener una tasa
aceptable de expansion del ingreso per cépita, se requiere aumentar la tasa de
ahorro, a través de una disciplina fiscal adicional y de mas ahorro privado,

tanto interno como externo.
LA REFORMA FINANCIERA EN MEXICO.

“Podria sostenerse que la reforma financiera en México, tiende a modificar
las instituciones financieras por lo menos en las siguientes cinco areas”: !
a) Liberalizacion financiera: Sistema por el cual la politica monetaria se lleve
a cabo principalmente a través de operaciones de mercado abierto, y dejar
que las tasas de interés respondan de manera rapida a los choques internos

y externos.

b) Innovacién financiera: La creacién de instrumentos que hagan posible que
la gente se proteja de la inflacion y la incertidumbre cambiaria.

¢) Fortalecimiento de los intermediarios financieros: Adopcion de medidas
que permitan a las instituciones financieras captar un mayor nimero de
clientes y darles acceso a una variedad de servicios al menor costo posible.

d) Privatizacion de la banca comercial.

“! Aspe Pedro. Qpgit. pag. 73-85
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e) Financiamiento del déficit gubernamental, en lugar de sustituir el
financiamiento a través de requisito de reserva obligatoria por créditos del
Banco Central, el gobierno debera financiarse mediante una mayor
colocacion de instrumentos de deuda no inflacionarios en los mercados de

crédito.

LA LIBERALIZACION FINANCIERA"- La liberalizacién
financiera iniciada en noviembre de 1988 y concluida en su mayoria en 1990,
fue posible gracias a la recuperacion de las finanzas publicas, el desarrollo del
mercado de dinero y una regulacion prudencial (aparentemente) adecuada. Su
instrumentacion significéd dejar de controlar las tasas de interés sobre los
activos y pasivos de la banca; eliminar las cuotas crediticias y todo tipo de
préstamos obligatorios y, reducir y eliminar el encaje legal y los coeficientes
de liquidez. Entre la década de los cincuenta y principio de los ochenta, el
control de los agregados de crédito se llevé acabo esencialmente atreves de los
controles cuantitativos sobre los intermediarios mediante la imposicion de
requisitos de reserva, sistema de cajones selectivos, tasas de interés activas
determinadas por el Banco de México y no como respuesta a las condiciones
prevalecientes en el mercado como se mencioné en capitulos anteriores. La
modificacion de este rigido sistema se inicié en 1978, cuando las autoridades
emitieron Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (CETES), como un
intento para desarrollar un mercado de dinero. Sin embargo las operaciones
iniciales fueron muy pequefias, carecian de mercado secundario y los

rendimientos eran fijados por las autoridades. No fue sino hasta el ultimo

*2 Mansell Carstens Catherine. Las Finanzas Populares en México. Edit. CEMLA. México 1995. p4g.18
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trimestre de 1982 cuando se permitié a los participantes en las subastas de
CETES presentar sus ofertas en términos de montos y rendimientos. Un
incipiente mercado primario y secundario se desarrollé después con rapidez y

el sistema de subastas siguié mejorando paulatinamente.

Desde otofio de 1988, las autoridades monetarias trataron de seguir un
enfoque pragmatico con respecto a las tasas de interés dejando que el mercado
funcionara. A pesar de los enormes gastos que implico el servicio de la deuda
interna y de la tentacién de frenar la significativa alza de las tasas de interés en
condiciones externas volatiles y expectativas desfavorables, la politica del
gobierno mantuvo su firmeza para crear una reputacion de prudencia

monetaria y fiscal.

Aun cuando las tasas de interés reales estuvieron por encima de 30%
anual, la respuesta en términos del ahorro financiero no fue inmediata. De
hecho casi durante todo el periodo 1983-1989, la velocidad de la definicion
mas amplia del dinero (M4) conservé su més alto nivel después de la
devaluacion. Después de las noticias favorables sobre la negociacion de la
deuda, la privatizacién de los bancos comerciales y el inicié de la negociacion
de un Tratado de Libre Comercio con Canadé y los Estados Unidos, las tasas
de interés comenzaron a bajar y la intermediacién financiera aumenté al no

satisfacerse la repatriacion de capitales.

La segunda fase del proceso de liberalizacién financiera se inicié en

1988, con la eliminacién de los cajones de crédito a los sectores de alta
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prioridad, y continuando con la supresion de los requisitos de reserva
obligatoria. El anterior régimen de una reserva minima para créditos fue
sustituido por un requisito de liquidez, que uUnicamente establecio la

obligacion de mantener el 30% de la cartera en bonos del gobierno.

Eliminar las distintas formas de control crediticio sin propiciar efectos
macroeconémicos implicaba contar con solidas finanzas publicas y con un
mercado de deuda gubernamental que funcionara razonablemente bien. Con
estas medidas, el proceso de liberalizacion de un sistema financiero reprimido
para lograr un esquema basado en principios de mercado y de transparencia

quedo esencialmente concluido.

INNOVACION FINANCIERA.®- Otra tarea crucial consistié en crear
nuevos instrumentos financieros para permitir al publico que transfiera
recursos en el tiempo, financie sus proyectos al mas bajo costo posible y se
proteja contra una diversidad de riesgos. Entre 1983 y 1991 se multiplicaron
las opciones de ahorro y financiamiento y, con ellas, la gama de operaciones
que pueden efectuarse en el mercado de dinero y de capital. Los instrumentos
més importantes al respecto son:

i) Instrumentos del Sector bancario.- Cuenta maestra, Certificados de

Deposito, Pagarés.
i) Valores del Sector Publico.- Certificados de la tesoreria, Pagafes,

Bondes, Ceplatas, Tesobonos, Ajustabonos.

* Ibid. Mansell. p4g.19.
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i) Valores del Sector Privado.- Aceptaciones bancarias, Papel
comercial, Obligaciones.
iv) Instrumentos para inversion extranjera en el mercado bursatil.-

Acciones de suscripcién libre y Fondos neutros.

LAS REFORMAS A LA LEGISLACION FINANCIERA.- Las
consecuencias de una pobre regulacién en los mercados financieros son
mucho més serias porque determinan el destino de los bancos, las compaiiias
de seguros y el mercado de valores. Para llegar a un equilibrio fue necesario la
creacion de un conjunto de reglas que garantizaran el derecho a entrar en el
mercado, y que al mismo tiempo ofreciera claridad y confianza a sus
participantes. Esto se traduciria en leyes que determinaran quién puede ser un
intermediario financiero, cémo pueden interactuar los bancos con sus clientes,

cOmo asegurar la existencia de un contexto competitivo.

La LEY de Instituciones de crédito.- esta ley regula a la banca, lo
mismo que a las actividades del resto de los intermediarios financieros y
establece los términos en que el gobierno ejerce control sobre el sistema
bancario. Después de la nacionalizacion de la banca en 1982 los bancos se

transformaron en sociedades nacionales de crédito.
La Ley de Mercados de Valores.- Esta ley regula las operaciones de

aquellas instituciones encargadas de negociar valores y las  reformas

promueven una mayor comercializacién de estos titulos en el mercado
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secundario. La ley introduce la figura del especialista bursatil, que funge como

intermediario - para otros agentes financieros y para el publico inversionista -.

Regulacion de los GRUPOS FINANCIEROS.- Varias Reformas del
“paquete financiero” aprobadas en diciembre de 1989 incluian disposiciones
para la integracion de grupos financieros. La Ley promueve la formacion de
grupos financieros, esta ley promueve la banca universal en términos de
productos, esto quiere decir, que por ejemplo, un grupo financiero puede tener
como subsidiaria a un banco, una casa de bolsa, una compaiiia de seguros, una

almacenadora, compafiias de arrendamiento y factoraje y una casa de cambio.

PRIVATIZACION DE LOS BANCOS COMERCIALES.- Como parte de
la reforma del estado, el Presidente Salinas envié al Congreso una iniciativa
para modificar la Constitucién con el fin de permitir la privatizacion de los
bancos, la cual fue aprobada en Mayo de 1990. La reprivatizaciéon de los
bancos comerciales, nacionalizados durante la crisis de 1982, se llevd acabo
entre junio de 1991 y julio de 1992, lo cual significé para el gobierno, en

términos netos, el equivalente a 12 mil millones de ddlares.

FINANCIAMIENTO DEL BANCO DE MEXICO AL GOBIERNO. La
reforma financiera cambid también la forma en que se financia el déficit
publico, por el uso cada vez mayor del mercado de dinero como fuente de

financiamiento, y por tanto la existencia de menores presiones inflacionarias.

MEDIDAS PARA INCREMENTAR LA COMPETENCIA. Una mayor

competencia contribuye a mejorar la eficiencia y la calidad del servicio.
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Durante la década de los ochenta, la banca comercial perdié terreno frente las
casas de bolsa, ya que no estaban en condiciones de competir en los mercados
de valores ni de traer financiamiento marginal ofreciendo tasas de interés
semejantes a las del mercado, al estar sujetas a cuotas de crédito obligatorias y
a un encaje legal excesivo. La liberalizacién financiera fue clave para ayudar a
los bancos a recuperarse y competir con las casas de bolsa, asi como entre

ellos mismos.

REFORMA DE LA BANCA DE DESARROLLO Y DE
FIDEICOMISOS. En la década de los veinte, el gobierno empezé a
establecer varios bancos de desarrollo y fideicomisos para financiar grandes
inversiones de largo plazo (como proyectos de infraestructura) y para
canalizar el crédito a regiones y sectores especificos, en especial a la
agricultura, que el sector privado no podia o no deseaba financiar. En la
practica gran parte de estos créditos se canalizaron a las empresas
paraestatales, cada vez mis numerosas y necesitadas de liquidez, a tasas de
interés inferiores a las del mercado. Con los afios, la ineficiencia, una
supervision prudencial inadecuada, la corrupcién y los efectos de la inflacién
ocasionaron un acentuado deterioro de las carteras de la banca de desarrollo y
de los fideicomisos. Hacia finales de los ochenta la mayoria de las empresas
paraestatales se habian vendido y las autoridades reorientaron las actividades
de la banca de desarrollo y de los fideicomisos (entre ellos Nacional Fianciera
~Nafin— el Banco de Comercio Exterior -Bancomext-, el Banco de Crédito
Rural —Banrural- y los fideicomisos Instituidos en relacién con la agricultura

—FIRA-) y dieron mayor énfasis al otorgamiento de préstamos al sector
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privado. La reforma intenta complementar mas que sustituir, el crédito de la
banca comercial al actuar en su mayoria de los casos como banco de segundo
piso, los bancos de desarrollo se centra ahora en redescontar préstamos
otorgados por la banca comercial a clientes especificados, como las

agroindustrias, las empresas medianas y pequefias, los exportadores, etc.

AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL. Con el fin de consolidar y
preservar la estabilidad de precios, en abril de 1994 se otorgé la autonomia al
Banco de México, mediante una enmienda a la Constitucion, la cual establece
que el propdsito del Banco Central es procurar la estabilidad de precios. La
autonomia del Banco de México se sustenta en que ninguna autoridad le puede
dictar a la institucidén su politica de crédito, no podra obligarsele a financiar

los déficit presupuestales del gobierno.

4.3. EFECTO DE LAS TASAS DE INTERES DESPUES DE LA
REFORMA FINANCIERA.

Después de hablar de la reforma financiera, de los objetivos de la
misma, y de cémo se llevo a efecto en México a partir de 1988, se presenta
ahora un breve analisis del efecto de esta en general, y de la liberalizacion de
las tasas de interés en particular sobre la inversion productiva, la inversién en

cartera y el ahorro interno.
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4.3.1. LA INVERSION PRODUCTIVA.

Para analizar el comportamiento de la inversion productiva durante el
periodo de estudio (1988-1997), se observa el comportamiento de la Inversion

fija Bruta, el PIB, el indice de la actividad industrial y la inflacién.

La inversién productiva (Inversién Fija Bruta) mostré un crecimiento
sostenido de 1988 a 1994, sin embargo para 1995 esta disminuy6é como
resultado de las condiciones econémicas y politicas de éste afio; en el que el
PIB registra una caida de ~6.20 y la inflacién aumenté al 52%, aunado a esto
las tasas de interés (CETES a 28 dias) aumentaron a 48.62% (mas del doble
con respecto al afio anterior), lo que ocasion6é que la inversién productiva
disminuyera del 19.4% con respecto al PIB en 1994 al 16.10% en 1995, la
inversion productiva para los siguientes dos afios (1996 y 1997) muestra una
ligera recuperacién, pero que sin embargo no ha alcanzado el nivel de 1994,

(Ver cuadro 6).

CUADRO 6.COMPOSICION DE LA INVERSION EN MEXICO
(1988-1997). COMO % DEL PIB.

Ao Inversién Fila Bruta.| Privada | Publica
1988 18.50 14.10 4,40
1989 17.20 13.00 4.20
1990 17.00 12.80 4.20
1991 18.20 14.10 4.10
1992 19.40 15.60 3.80
1993 18.60 14.80 3.80
1994 19.30 14.30 4.90
1995 14.60 11.00 3.60
1996 16.10 13.20 2.90
1997 18.30 15.30 3.00

Fuente: Indicadores Econémicos, Banco de México. Noviembre de 1998,
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GRAFICA 6.
INVERSION FlJA BRUTA (1988-1997)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del cuadro 6

Por otro lado al ver la composicién de la Inversion Fija Bruta, se
observa que la Inversion privada es mayor que la publica, sin embargo la
inversién privada tiene una disminucién a partir de 1993, mientras que la
inversién puiblica se ha mantenido constante a partir de 1992; (sin alcanzar el

nivel de 1988 del 4.40% el mas alto del periodo de estudio).

CUADRO 7. INDICADORES ECONOMICOS DE MEXICO
(1988-1997).

ANO | Crecimiento del PIB | Indice general de la Actividad industrial | Inflacién
1988 1.3 51.70
1989 4.20 5.30 19.70
1990 5.10 5.40 29.90
1991 4.20 410 18.80
1992 3.60 3.10 11.90
1993 2.00 0.30 8.00
1994 4.40 4.80 7.10
1995 -8.20 -7.80 52.00
1996 5.20. 10.20 27.70
1997 7.00 8.30 15.70

Fuente; Indicadores Econdmicos del Banco de México noviembre de 1998.
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Fuente: elaboraci6n propia con datos del cuadro 6.

4.3.2. LA INVERSION EN CARTERA

CUADRO 8. COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION
EXTRANJERA EN MEXICO (1991-1997), MILLONES DE DOLARES.

Aiio Total Directa | De Cartera
1991 17504 4761.5 12742.5
1992 22403.6 4392.8 18010.8
1993 33308.1 4388.8 28919.3
1994 19154.4 10972.5 g£182.2
1995 -188.4 9526.3 -9714.7
1996 22603.9 9185.5 13418.5
1997 17514.6 12477.5 5037.1

FUENTE. Indicadores Econémicos del Banco de México Noviembre de 1998.

La inversion extranjera en México (tanto la Directa como la de Cartera)

ha mostrado una disminucion a partir de 1994, para situarse en 1995 en —188.4

millones de dolares, para 1996 esta aumento, pero sin embargo para 1997

encontramos nuevamente una disminucion.
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Lo anterior pone de manifiesto la vulnerabilidad de la inversién
extranjera en México. No cabe duda que es la inversion en Cartera la mas
susceptible a los cambios internacionales, ya que su salida del pais es mas
facil, provocando inestabilidad en la economia. Lo que lo podemos ver con

mayor claridad en el siguiente cuadro.

CUADRO 9. INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE
CAPITALES. ( Millones de ddlares).

Afio Total

Monto VYariacion %
1989 808.00
1990 4,079.45 404.88
1991 18,542.51 354.53
1992 28,668.00 54.61
1993 54,632.04 90.57
1994 34,395.16 -37.04
1995 24,515.59 -28.72
1996 30,976.67 26.36
1997 48,967.99 3.29
1998" 31,499.02 -5.40

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores,
1) Dato a noviembre de 1998.
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GRAFICA 8. COMPOSICION DE LA INVERSION EXTRANJERA EN
MEXICO 1991-1997.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA (1981-1997)
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Fuente: elaboracién propia con datos del cuadro 8.

4.3.3. EL. AHORRO INTERNO.

El ahorro interno sigue siendo “el principal talén de Aquiles™ de la
economia mexicana, no obstante la reforma al sistema de pensiones, el Plan
Nacional de Desarrollo 1995-2000 y el programa de financiamiento al
desarrolio (Pronafide) que se presenté en 1997 (en donde se define al ahorro

interno como prioridad).

Desde 1988 a 1994 el ahorro interno fue disminuyendo para situarse en
este ultimo afio en un 14.7% del PIB, y aunque entre 1995 y 1997 se habia
logrado revertir esta tendencia decreciente de pasar de 14.7% en 1994 a 19.3
en 1995, 22.75 en 1996 y 24.65 en 1997; en 1998 afio de elevada

“ Alicia Salgado. “Ahorro interno talén de Aquiles”. EL FINANCIERO, 28 de diciembre de 1998 pag. 4
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incertidumbre financiera, practicamente ha desaparecido el esfuerzo de

acumulaciodn de los afios posteriores a la crisis.

Dicho deterioro ha coincidido, ademas con el incremento del déficit
publico, y el aumento de la deuda interna consecuente; réditos domésticos
elevados y la caida de la captacién bancaria; mayor debilitamiento del peso
respecto de los afios previos, y repunte de la inflacion. Por otro lado el ahorro
externo ha mostrado fluctuaciones importantes, la mayores tasas se asocian a
los afios de mayor crecimiento economico, lo que muestra que el ahorro
interno es aun insuficiente para financiar el . crecimiento. Para el
financiamiento futuro del pais serd necesario incrementar el ahorro interno, y

contar con un ahorro externo estable y complementario.

CUADRO 10. COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION Y EL
AHORRO EN MEXICO (1988-1997) COMO PROPORCION DEL PIB.

Ao Inversién Ahorro Ahorro
Externo Interno
1988 22.5 1.3 21.3
1989 22.9 2.6 20.3
1990 23.2 2.8 20.3
1991 23.4 4.7 18.7
1992 23.3 6.7 16.6
1993 21 5.8 15.2
1994 21.8 7.1 14.7
1995 19.8 0.5 19.3
1996 23.3 0.6 227
1997 26.4 1.8 24.6

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México. Noviembre de 1998,
* “El Financiero. Lunes 28 de diciembre de 1998. Pag. 4.
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COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION (1988-1897)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Cuadro 10.

GRAFICA 11.

AHORRO INTERNO Y EXTERNO {(1988-1897)

% RESPECTO AL PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Cuadro 10.
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Las tasas de interés, su efecto en la economia y en el desarrollo del
Sistema financiero, han sido objeto de estudio de diferentes teorias. En ésta
investigacion se presentaron tres de dichas teorias en el capitulo 1.

Primero se presentd el enfoque keynesiano, que considera al sector monetario
como determinante de las tasas de interés, las cuales determinan a su vez las
variables del sector real, para Keynes la cantidad de dinero y la preferencia
por la liquidez determinan la tasa real de interés en circunstancias dadas.
Keynes sostenia que la tendencia histérica de las tasas de interés era
permanecer por encima del nivel acorde con el pleno empleo, en otras
palabras, con las prevalecientes altas tasas de interés, los ahorro planeados
tienden a superar la inversion prevista, lo que da por resultado el desempleo.
Por lo tanto la solucién keynesiana consistia en que el gobierno estimulara la
inversién manteniendo tasa de interés bajas.

En segundo lugar se presentd el marco tedrico del desarrollo financiero de
Mckinnon y Shaw, que pone en tela de juicio los presuntos beneficios de unas
tasas de interés bajas, controladas y la represion financiera, propugnando por
la liberalizacion y el desarrollo financiero como politicas favorables al
crecimiento. Sostienen que la incrementada intermediacion financiera entre
ahorradores e inversionistas resultante de la liberalizacion financiera -(tasas
de interés reales institucionales mas altas)- y el desarrollo financiero aumentan
los incentivos para ahorrar e invertir, y eleva la eficiencia promedio de la
inversion. Para Mackinnon y Shaw los intermediarios financieros deberian de

acrecientar los rendimientos reales de los ahorradores y bajan los costos reales
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para los inversionistas, absorbiendo la preferencia por la liquidez, reduciendo
el riesgo mediante la diversificacion, aumentando la eficiencia operacional y
reduciendo los costos de informacién tanto como para los ahorradores como
para los inversionistas mediante la especializacién y divisién del trabajo.

Por dltimo se presentd la teoria monetarista, que analiza el camino por
el que las variaciones de la oferta monetaria se traducen en variaciones de la
produccion, el empleo, los precios y la inflacién. El enfoque la teoria
cuantitativa moderna considera que los efectos de un cambio en el sector
monetario influyen indirectamente, sélo en el sector real, a través de los
cambios en las utilidades financieras provocando que se gaste mas dinero.

En el capitulo 2, se analizé la importancia del Sistema Financiero en el
desarrolio de la economia y la funcién de las tasas de interés dentro del
mismo. El Sistema Financiero constituye el gran mercado en donde se ponen
en contacto los ahorradores, que ofrecen recursos financieros, y los
inversionistas y productores que los demandan. En este sentido el Sistema
Financiero se justifica en tanto promueve el mejoramiento general de la
productividad y de esta manera propicie un desarrollo econémico; es sin duda
un importante complemento de los demas sectores de la economia, dedicado a
la produccion de los llamados “Servicios Financieros”.

Para la operacion eficiente del Sistema Financiero se requiere de una
estructura que promueva el ahorro, la inversion productiva y contribuya al
desarrollo econdmico. Es decir, mientras mayor sea el ahorro financiero,
mayores seran los recursos disponibles para asignarse a inversiones

productivas.
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El sistema financiero pone en contacto a ahorradores e inversionistas,
(oferentes y demandantes) a través de diferentes instituciones (intermediarios
financieros) con caracteristicas especificas que responden a las necesidades
de estos. Asimismo existen instituciones que vigilan y regulan el
funcionamiento de estas entidades financieras, por ejemplo la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, que dirige las politicas monetarias y crediticias,
es un organo del gobierno federal que representa la méxima autoridad dentro
del Sistema Financiero Mexicano, planea, coordina, evalia y vigila el sistema
bancario del pais, entre otras funciones. El banco de México con caracter
auténomo tiene como objetivo promover el desarrollo del Sistema Financiero.

El Sistema Financiero mexicano ha mostrado dos procesos
complementarios: liberalizacién y cambio estructural. La liberalizacién no
hubiera sido posible sin los cambios institucionales realizados desde mediados
de los afios setenta, tanto en el sistema bancario como en el mercado de
capitales y en las finanzas publicas, que sin embargo no ha sido suficiente.
Dentro de estos cambios los principales fueron: la creacién de la banca
multiple, la formacion de un mercado de deuda publica y la contraccion del
déficit pablico, asi como también el desarrollo del mercado de valores.

Los mercados financieros han evolucionado rapidamente como
resultado de la tendencia globalizadora a escala mundial, producto del
progreso tecnoldgico y de una mayor competencia.

A partir de 1988, como parte de la reforma del Estado, y durante el
gobierno de Carlos Salinas de Gortari, las autoridades financieras dictaron una
serie de medidas tendientes a profundizar la liberalizacién y modernizacion

del Sistema Financiero Mexicano, por un lado, el objetivo principal era la
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desregulacion del Sistema Financiero en general, y en particular del Sistema
Bancario, y por el otro se reformaron y adicionaron las leyes que regian a los
distintos intermediarios financieros, con el objetivo de adecuar la estructura
Juridica e institucional del Sistema Financiero a las condiciones cambiantes
de un mundo cada vez mas abierto y competitivo.

Respecto a la desregulacién operativa, estd consistié formalmente en la
liberalizacién de las tasas de interés pasivas del sistema bancario, en la
eliminacién de la canalizacién obligatoria de recursos, y en la sustitucién y
posteriormente eliminacion del encaje legal y del coeficiente de liquidez.

El proceso de globalizacién constituye un aspecto importante en la
evolucion del Sistema Financiero, ya que, a partir de la década de los ochenta,
los paises industrializados y las naciones en desarrollo, han emprendido
amplias y variadas reformas a sus Sistemas financieros; para México estas
nuevas relaciones y condiciones intemacionales se inscriben en el marco del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

En el TLC los servicios financieros son regulados en el Articulo 14, en
donde se establece que los estados signatarios (Estados Unidos, Canada y
México) permitan una participacién reciproca en sus correspondientes
mercados financieros, a través del establecimiento de subsidiarias y de la
adquisicién de instituciones financieras previamente establecidas, bajo los
principios de tratado nacional, el derecho de establecimiento y €l comercio
fronterizo.

Para el sector bancario mexicano que se enfrenta a graves problemas
como la cartea vencida y acciones fraudulentas de grupos financieros, el

establecimiento de filiales extranjeras representan un alto nivel de
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competitividad. Una forma de analizar al Sector Financiero, es estudiando la
eficiencia con la que capta ahorro y lo asigna entre diferentes usos. Esta
eficiencia tiene al menos tres aspectos que se pueden examinar: la penetracion
en el ahorro y promocion del mismo, su asignacién entre los diferentes
agentes demandantes, y los costos en que se incurre en la realizacion de este
proceso.

En el tercer capitulo se analizé la politica monetaria, la importancia de
las tasas de interés y la politica crediticia en el desarrollo del Sistema
Financiero. En los paises en desarrollo la politica de las tasas de interés
usualmente pretende alcanzar una eficiente asignacion de los fondos
disponibles para la inversién; la movilizacion de los recursos internos, el
crédito barato para el sector gubernamental y la estabilidad macroecondmica.

Como determinantes del ahorro y la inversion, las tasas de interés miden
el costo del dinero, inducen a consumir o inducen a invertir, distribuyen los
recursos para invertir en las distintas ramas de la economia. El efecto de la
liberalizacién financiera sobre la tasa de crecimiento econdémico; en el
mediano plazo puede calcularse partiendo de los efectos estimados de las tasas
reales de depdsito sobre las tasas de ahorro y la eficiencia de la inversion.

Hasta los primeros afios de la década de los setenta, las tasas de interés
(tanto pasivas como activas) estaban detalladamente reguladas; este esquema
se torno inmanejable, cuando las tasas pasivas empezaron a tener aumentos
considerables ante el recrudecimiento de la inflacién, lo que dio lugar al
establecimiento del Costo Porcentual promedio (CPP) en 1974, para
flexibilizar las tasas activas de interés. La liberalizacién de las tasas pasivas

tomo mas tiempo. Al tener los bancos la libertad para determinar las
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caracteristicas de las operaciones activas y pasivas; el objetivo fue e] de
producir una competencia conducente a estrechar el margen financiero, ya que
conviene que este sea estrecho, para conciliar lo mejor posible el fomento del
ahorro con el estimulo de la inversién. Conviene ademas que el margen de
intermediacién sea angosto en el Sistema Institucional para que no se
desarrolle el mercado informal.

Las tasas de interés para los instrumentos de ahorro, asi como las tasas
de préstamo difieren segiin sus caracteristicas, las cuales son: su riesgo,
vencimiento, liquidez y conveniencia de su utilizacién. Los rendimientos de
los instrumentos de ahorro y las tasas de préstamo se vinculan positivamente
con su riesgo y negativamente con su liquidez.

Los amplios diferenciales que son comunes en muchos paises en
desarrollo, apuntan en la mayoria de los casos a una falta de competitividad o
a la intervencion del gobierno en los mercados financieros. Con frecuencia los
elevados costos de intermedicaicén conducen a tasas bajas de depésito y a
elevadas tasas de préstamo,_ con una inapropiada distribucién del Tiesgo.

La tasa de depésito de ahorro puede utilizarse como la tasa basica
minima y todas las demas vincularse a ella. E] gobierno podria entonces
intervenir en el mercado financiero mediante el ajuste de la tasa de depésito de
ahorro.

La liberalizacién de las tasas de interés deberia vincularse al desarrollo
de instrumentos adecuados de politica monetaria. Para asegurar una
competencia adecuada, la liberalizacién de las tasas de interés debe ir
acompafiada de una correcta y gradual liberalizacién y homogeneizacién de

las diferentes regulaciones de las carteras, lo cual no se ha dado. La
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rentabilidad y reestructuraciéon de los bancos es un paso importante para
incrementar la competencia en el sistema bancario, lo cual se ha hecho en
Meéxico, pero basandose en la venta o fusién de Bancos mexicanos con
extranjeros.

No obstante la respuesta de los bancos al ajustar las tasas de préstamo y
de depésito al costo marginal de los fondos ha sido mas bien lenta,
conduciendo a menudo a amplios diferenciales, en algunos casos a tasas de
préstamo excesivas y persistentemente elevadas.

Si muchas instituciones son demasiado débiles, con una amplia
participacién de crédito improductivo y elevados costos de operacion,
entonces, sin un adecuado aparato de supervision bancaria, quiebras
individuales inesperadas acarrean crisis sistémicas después de la
liberalizacién, que es el caso de México.

Un nivel adecuado de tasas de interés puede lograrse, si el gobierno
reduce gradualmente su déficit presupuestario hasta un nivel que le permita
participar directamente en el mercado financiero en competencia con el sector
privado, sin desplazar a éste y sin recurrir a regulaciones especiales. Debe
entenderse bien que tasas de interés mas bajas no llevaran a una inversion
adicional a menos que los ahorradores sean realmente alentados.

La Reforma Financiera, comprende varios aspectos, en los que se
encuentra la liberalizacién de las tasas de interés, los cambios en este sentido
se deben traducir en beneficios concretos para los usuarios del Sistema
Financiero, en particular, incrementar el ahorro financiero, aumentar la
disponibilidad del crédito para todos los sectores y reducir los costos de los

servicios financieros.
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Un objetivo de la reforma financiera consiste en la promocion del
ahorro interno y en una correcta asignacién del mismo. El ahorro financiero
consiste en la cantidad de recursos que ingresan al sistema financiero
| exceptuando billetes y monedas, y que por tanto se encuentran disponibles
para ser utilizados como crédito para actividades productivas.

Durante el periodo de estudio (1988-1997), el ahorro financiero como
objetivo de la reforma financiera, no ha mostrado un crecimiento sostenido, lo
cual indica una baja penetracién financiera, una canalizacién de recursos e
intermediacion del ahorro poco eficiente del Sistema Financiero Mexicano.

Para aumentar la disponibilidad del crédito es necesario fomentar el
ahorro financiero y el saneamiento de las finanzas publicas, que permite la
liberalizacion de recursos para su utilizacién en actividades productivas; al
respecto podemos observar que de 1988 a 1994 el crédito otorgado a las
actividades agropecuaria y minera se mantuvo, mientras que el crédito
otorgado a la vivienda, a diversos servicios y al comercio se incremento,
disminuyendo la proporcién del crédito otorgado a la  industria, y
considerablemente al gobierno. Esta asignacién de crédito otorgado a distintos
sectores, libera recursos hacia sectores con mayores rendimientos, es el caso
del crédito otorgado a la vivienda y a diversos servicios que incluye el crédito
al consumo.

Al otorgarse menos crédito al gobierno, se liberaron recursos, pero sin
embargo estos recursos no se destinaron a sectores prioritarios como el
agropecuario, minero e industrial, lo cual indica que la inversion destinada a

estos sectores no se canaliza de forma eficiente.
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El costo de los servicios financieros se determina en dos niveles, uno
macroeconomico, que se refiere a la determinacién del nivel de las tasas de
interés, y otro, microecondmico, relacionado a los margenes de intermediacion
que obtienen las instituciones financieras por canalizar los recursos del
ahorrador al agente que desea hacer uso de los mismos. Los servicios
financieros se determinan por el grado de eficiencia y competitividad
imperantes en el mercado financiero.

Las tasas reales de interés se componen del precio de esos recursos
medido en términos reales, es decir, que el intermediario debe compensar al
ahorrador por la inflacién esperada mas un premio real por dejar de consumir
y prestar sus recursos.

La reduccion de los margenes de intermediacién financiera (diferencia
entre las tasas de interés activas y pasivas en las operaciones bancarias), como
parte de la reforma Financiera, tiene como objetivo principal fomentar el
ahorro y la inversion. La reduccion de estos margenes son el reflejo de una
mayor eficiencia en la intermediacién y una mayor competencia en los
mercados financieros, lo cual debe conducir a una mejor canalizacion de los
recursos hacia actividades productivas que ayude a un mayor crecimiento de
' ]a economia. Para el caso de México, el margen financiero mostro una
importante reduccion de 1989 (con un margen de 7.57%) a 1997 (con uno de
4.5%), con excepcion de 1994 y 1995 (9.8% y 9.7% respectivamente). Sin
embargo esta reduccion no es comparable con la de las tasas de interés reales
y la disponibilidad del crédito, debido a que aumentar la eficiencia de las
instituciones toma tiempo, y se requiere de importantes inversiones. La

reforma financiera y en particular la liberalizacion de las tasas de interés en
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1994 y 1995, no tuvo el efecto esperado, por el contrario se revirtié la
tendencia, y se manifesto que la competencia de los mercados financieros y la
intermediacion financiera en México son demasiado vulnerables.

Sin duda el Sistema Financiero desempefia un papel muy importante en
la movilizacidn de recursos hacia proyectos de inversion. Durante los altimos
tres decenios, los gobiernos de los paises en desarrollo han expresado
repetidamente su compromiso de mejorar la movilizacién y asignacién de
recursos internos por medio de sus sectores financieros, por lo que
introdujeron cambios en la estructura y operacién de estos, denominados
desarrollo financiero, liberalizacién o reforma.

Los principales objetivos de la reforma son: facilitar la intermediacién

financiera, abaratar los costos de esta, con el fin de que los ahorradores

puedan obtener una mejor remuneracién por sus ahorros, y los usuarios del
crédito puedan pagar menos por los recursos financieros; afianzar la confianza
en el uso de la moneda nacional, multiplicar la oferta de servicios financieros,

propiciar la integracién del mercado financiero formal con el informal, y

ayudar a los procesos de apertura comercial.

Los paises latinoamericanos han puesto énfasis especial en areas prioritarias

para alcanzar los objetivos de la reforma financiera, tales areas son:

- Autonomia del Banco Central. A fin de establecer dicha autonomia, se
tiende a disminuir las facultades del poder ejecutivo para nombrar y
remover a los miembros del Directorio. La reforma del sector financiero
tiende a cumplir los siguientes cometidos: circunscribir el objetivo del
banco central a salvaguardar la estabilidad monetaria, y asi evitar las

tendencias inflacionarias, quitar al banco central facultades que han
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propiciado la inestabilidad, como el otorgar directa o indirectamente
financiamiento al sector publico, y el incurrir irrestrictamente
endeudamiento externo para promover la produccion nacional.

Déficit cuasifiscales. La reforma del sistema financiero, busca sanear el
balance del banco central, para asi reducir su déficit, esto implica ajustes
fiscales, la reduccién de ciertos subsidios al sector privado y la
renegociaicion de la deuda externa. En este sentido un intervencionismo
exagerado, es contraproducente, los instrumentos directos han resultado
engorrosos y de un elevado costo, se propicia la desviacién del crédito, lo
cual ahonda la fragmentacion del mercado financiero nacional, por que
mientras el banco central controla y dirige los recursos en el sector formal,
mas y mas recursos se desplazan al sector financiero informal.

La Reforma del Sistema Financiero trata de liberar a este a fin de crear
mayor competencia y eliminar privilegios tanto en sus operaciones pasivas
como activas, e integrar €l mercado financiero nacional, para ello se han
establecido disposiciones para liberar las tasas de interés, pasivas y activas,
la composicion y el tamafio de la cartera crediticia, asimismo se ha
abandonado cada vez més y mads la especializacion de los intermediarios
financiero y se ha impulsado de igual manera la banca multiple o universal.

Otra érea prioritaria en que se ha puesto énfasis, es la supervision adecuada
del sector financiero; la quiebra o liquidacion forzosa de intermediarios
financieros pone en peligro la estabilidad del sistema financiero, los
ahorradores pierden confianza en este, y reducen su tenencia de activos
monetarios; si el Banco Central interviene para salvar de alguna

eventualidad, a alguno de estos intermediarios financieros, como ha sido el
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caso de México, se envia un mensaje equivocado a las demas entidades
financieras, en el sentido de que pueden asumir mayores riesgos, ya que el
banco central intervendra para salvarlos. La principal causa de esto es la
falta de un sistema adecuado de supervisién prudencial, la liberalizacién
del sistema financiero sin una adecuada supervisién es un camino que Jleva
rapidamente al colapso de éste. Recientemente se ha puesto gran empefio
en mejorar la supervision prudencial.

- Régimen cambiario. Los. paises latinoamericanos han reconocido la gran
importancia que tiene el régimen cambiario en el funcionamiento del
Sistema Financiero en particular, y en toda la economia en general. El
régimen cambiario, determina uno de los principales precios de la
economia, el precio de la moneda nacional en moneda extranjera. El tipo
de cambio afecta el precio de las importaciones, incide en el nivel general
de precios y determina la cantidad de moneda local que los productores
reciben por sus exportaciones. Por lo tanto se introducen distorsiones
importantes en la economia al fijarse administrativamente y
discrecionalmente el precio de las divisas, lo cual incide en el
comportamiento de los consumidores, ahorradores y de los inversionistas;
se entorpece la entrada de capitales provenientes del extranjero.

El objetivo es permitir que las fuerzas del mercado (oferta y demanda)
desempefien un papel preponderante en la fijacién del tipo de cambio;
inicialmente se opta por una flotacién dirigida, segln la cual el banco central
intervendria en el mercado cambiario (compras y ventas) para mantener el tipo
de cambio dentro de una banda previamente establecida por el mismo. Deben

evitarse fluctuaciones severas del tipo de cambio por los efectos que esto tiene
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en los flujos de capital en la competitividad de los exportadores, en la
inflacion y en las decisiones de inversién. Por ello la necesidad de que la
reforma, en cuestion de régimen cambiario vaya acompafiada de la estabilidad
macroecondmica, y del equilibrio en las finanzas publicas.

Otro objetivo de la reforma financiera es llegar a tener entes financieras mas
estables, reducir el tamafio del sector financiero estatal, transformar la banca
especializada en banca multiple, la fusién de algunas entidades financieras
para lograr su saneamiento financiero; y la venta de algunos de los
intermediarios financieros estatales al sector privado.

En el 4mbito macroeconémico, las condiciones de la entrada no deben
dificultar ni entorpecer la aparicion de nuevos intermediarios en el Sistema
Financiero; por otro lado es indispensable ofrecer nuevos servicios financieros
a los usuarios, los intermediarios deben también suministrar al ptblico en
forma periédica informacion detallada y certificada de su situacion financiera,
con ¢l fin de atraer nuevos clientes.

Sin embargo, la reforma del sector financiero ha encontrado serios
obstaculos, como lo es la falta de voluntad politica, es decir, cuando se actia
con oportunismo, ya sea con ciertos grupos nacionales para obtener
dividendos politicos y/o con ciertas instituciones internacionales para obtener
recursos del exterior.

Antes de llevar a cabo un proceso de liberalizacién se debe de tener
intermediarios financieros sanos, por ejemplo, la cartera de activos deja
mucho que desear, o la relacion entre pasivos totales y patrimonio es

inadecuada, o los costos administrativos son muy elevados.
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Los desequilibrios macroecondmicos tienen una gran incidencia en el
sistema financiero, un déficit recurrente y considerable del gobierno
financiado con la venta de titulos valor a corto plazo (CETES) representa un
obstaculo serio para la politica del banco Central.

La politica del gobierno incide en las tasas de interés y en el tipo de
cambio, por ende en la parte real (produccién, comercio exterior, etc.) de la
economia de manera no siempre concordante con los objetivos del banco
central.

El poder oligopélico de algunos intermediarios financieros publicos o
privados impide que el mercado sea suficientemente competitivo, o bien exista
la vinculacion entre intermediarios financieros y grupos de interés econdmico,
basta conque el grupo de interés econémico se halle en mala situacién para
que el intermediario financiero corra con la misma suerte; por ello es
indispensable la regulacion necesaria.

El sector financiero tiene una influencia muy significativa sobre el
crecimiento y el desarrollo econémico, por un lado los intermediarios
financieros pueden magnificar o amortiguar los choques internos y externos
de la economia, son los intermediarios financieros los que pueden obstruir o
facilitar el proceso de ahorro, inversién y produccién, proporcionando los
instrumentos necesarios para que la gente ahorre, y canalizando estos ahorro
hacia actividades productivas, es después de esto, cuando se debe proceder a
la liberalizacién de las tasas de interés.

En los paises en desarrollo el crédito, no suele estar al alcance de las

pequerias empresas, esto significa que proyectos rentables se dejan de realizar.
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La liberalizacién o reforma del sistema financiero son mediadas
encaminadas a que el sistema financiero responda mejor a las fuerzas del
mercado, y sea mas competitivo, para lo cual hay que reformar el régimen de
tasas de interés, la regulacion prudencial y el sistema supervisor, recapitalizar,
reestructurar instituciones financieras débiles, medidas para robustecer la
competencia entre bancos, reformas a las regulaciones selectivas del crédito, y
el desarrollo del mercado de capitales. Lo anterior con el objetivo de asegurar
una adecuada asignacion de recursos y promover el ahorro.

El éxito de la liberalizacién financiera depende de la estabilidad
macroeconémica, de una adecuada supervision bancaria, de la estabilidad de
precios, de una disciplina fiscal y credibilidad politica.

Hasta finales de los afios ochenta, el sector financiero mexicano era un
claro ejemplo de represion financiera; el gobierno capta forzosamente para si
la mayoria de los recursos provenientes de la banca comercial, mediante los
tres instrumentos ya mencionados (encaje legal, coeficiente de liquidez y
crédito selectivo).

Tanto las tasas pasivas como activas eran determinadas por las
autoridades, y solian permanecer fijas durante largos periodos, la alta y volatil
inflacién que caracterizd a México desde 1976 hasta 1988, muchas veces
generd tasas e interés reales negativas.

El sistema financiero sencillo, especializado y regulado funciond
durante los primeros afios de la industrializacién mexicana, durante los afios
cincuenta y setenta, el gobierno recurri6 muy poco al financiamiento
inflacionario. Durante la década de los 70’s las autoridades realizan una serie

de reformas al sistema financiero, el objetivo era darle mayor flexibilidad a las
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tasas de interés y hacer més eficientes las operaciones bancarias. En 1974
entré en vigor la legislacion para incrementar las operaciones que podian
realizar los bancos comerciales y surgié la “banca multiple” o “banca
universal”, una misma institucién podia ofrecer muitiples servicios a través de
una o varias subsidiarias. En 1975 con la ley del mercado de valores, se
desarrollan los intermediarios financieros no bancarios con la supervision de
la Comisién Nacional de Valores.

Pese a estas reformas los acontecimientos de los wltimos 20 afios
demostraron que el sistema era demasiado rigido para funcionar de manera
adecuada en épocas de moderada o elevada inflacién,

A principios de los afios setenta, cuando se acelers la inflacién, el tipo
de cambio era fijo, ejercié presién sobre la balanza de pagos, no se permitié
que las tasas de interés respondieran a una inflacién més alta, y se alimenté el
proceso de fuga de capitales.

Los controles cuantitativos de crédito (Ia combinacion de las tasas de
interés y el tipo de cambio) estuvieron muy ligados al proceso en que ocurriria
simuitaneamente dicha fuga de capitales privados y endeudamiento privado
externo en las crisis de 1976 y 1982. Los bancos se vieron obligados a
racionar el crédito, sin la intervencién gubernamental y un ambiente de
dolarizacién, en donde las empresas tenian que endeudarse en el exterior para
poder seguir operando, los bancos fueron nacionalizados en 1982.

La reforma financiera en México tendi6 a modificar las instituciones

financieras por lo menos en las siguientes cinco reas:
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¢ Liberalizacién financiera. La politica monetaria se lleva a cabo a través de
las operaciones de mercado abierto principalmente, y deja que las tasas de
interés respondan de manera répida a los choques internos y externos.

¢ Innovacioén financiera. Creacién de instrumentos que hagan posible que la
gente se proteja de la inflacion y la incertidumbre cambiaria.

¢ Fortalecimiento de los intermediarios financieros.

¢ Privatizacién de la banca comercial.

¢ Financiamiento del déficit gubernamental. El gobierno sustituye el
financiamiento a través de la reserva obligatoria por créditos del banco
central, por el financiamiento mediante una mayor colocacion de
instrumentos de deuda en los mercados de crédito.

La liberalizacién financiera iniciada en noviembre de 1988 y concluida
en su mayoria en 1990, fue posible por la recuperacion de las finanzas
piiblicas, al desarrollo del mercado de dinero y a una regulacién prudencial
aparentemente adecuada, sin embargo no ha tenido los resultados que se
esperaban. Su instrumentacion significé dejar de controlar las tasas de interés
sobre los activos y pasivos de la banca, la eliminacion de las cuotas crediticias
y todo tipo de préstamos obligatorios, y la eliminacion del encaje legal y los
coeficientes de liquidez.

La modificacién de este sistema se inici6 en 1978 cuando las
autoridades emitieron Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES),
como un instrumento para desarrollar el mercado de dinero. Sin embargo las
operaciones iniciales fueron muy pequefias, carecian de un mercado
secundario y los rendimientos eran fijados por las autoridades. Fue hasta 1982

cuando se permitié a los participantes de las subastas de CETES presentar sus
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ofertas en términos de montos y rendimientos; dicho sistema ha mejorado
paulatinamente.

Desde 1988 las autoridades monetarias trataron de seguir un enfoque
pragmatico con respecto a las tasas de interés dejando que el mercado
funcionara.

Aun cuando las tasas de interés reales estuvieran por encima del 30%
anual, la respuesta en términos del ahorro financiero no fue inmediata, sino
hasta después de las noticias sobre la negociacién de la deuda, la privatizacion
de los bancos comerciales y del inicié de las negociaciones del Tratado de
libre Comercio con Canada y Estados Unidos, las tasas de interés comenzaron
a bajar y la intermediacién financiera aumento.

En 1988 se eliminaron los cajones de crédito a los sectores de alta
prioridad, se continiio con la supresién de los requisitos de reserva
obligatoria; sustituidos por un requisito de liquidez que unicamente establecié
la obligacion de mantener el 30% de la cartera de los bonos del gobierno.

Innovacién Financiera: Entre 1983 y 1991 se multiplicaron las opciones
de ahorro y financiamiento, y con ellas los esquemas de operaciones que
puedan efectuarse en el mercado de dinero y de capital. Podemos mencionar
como instrumentos mds importantes en el Sector bancario a la Cuenta
Maestra, Certificados de Depésito y Pagarés; para el Sector Piblico surgen los
CETES, los Pagafes, Bondes, Ceplatas, Tesobonos y Ajustabonos. Los valores
del Sector Privado son las Aceptaciones bancarias, Papel comercial,
Obligaciones y para la inversién extranjera en el mercado bursatil, las

acciones de suscripcion libres y Fondos neutros.
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En cuanto a las Reformas a la Legislacion Financiera, las consecuencias
de una pobre regulacién en los mercados financieros son mucho mas serias,
porque determinan el destino de los bancos las compafifas de seguros y el
mercado de valores, para ello fue necesario la creacién de un conjunto de
reglas que garantizaran el derecho a entrar en el mercado y que al mismo
tiempo, ofreciera claridad y confianza a sus participantes. Lo anterior se
traduce en el surgimiento de leyes; la Ley de Instituciones de Crédito, regula a
la banca, lo mismo a las actividades del resto de los intermediarios
financieros, estableciendo los términos en que el gobierno ejerce control sobre
el Sistema Bancario; por otro lado la Ley del Mercado de Valores regula las
operaciones de aquellas instituciones encargadas de negociar valores y
reformas promueven una mayor comercializacion de estos titulos en ¢l
mercado secundario, la ley introduce la figura de especialista bursatil, que
funge como intermediario para otros agentes financieros y para el publico
inversionista. -

“Varias Reformas del Paquete Financiero” aprobadas en diciembre de
1989 incluian disposiciones para la integracion de grupos financieros, se
promueve con ello la formacion de grupos financieros, la banca comercial en
términos de productos, por ejemplo un grupo financiero puede tener como
subsidiaria a un banco, a una casa de bolsa, una compaiiia de seguros, una
almacenadora, compaiiias de arrendamiento y factoraje y una casa de cambio.

Como parte de la Reforma del Estado el Presidente Carlos Salinas de
Gortari envié al Congreso una iniciativa para modificar las Constitucion, con
el fin de permitir la privatizacién de los bancos nacionalizados durante 1982,

dicha iniciativa fue aprobada en mayo de 1990. La reprivatizacion de los
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bancos se llevo a cabo entre junio de 1991 y julio de 1992, vy significé para el
gobierno la entrada de 12 mil millones de délares.

La Reforma Financiera cambi6 también la forma en que se financia el
déficit publico, por el uso cada vez mayor del mercado de dinero.

Una mayor competencia contribuye a mejorar la eficiencia Yy la calidad
de los servicios, la banca comercial perdio terreno en la década de los ochenta
freﬂte a las casas de bolsa, ya que no estaban en condiciones de competir en
los mercados de valores, al estar sujetas a cuotas de crédito obligatorias y a un
encaje legal excesivo. La liberalizacién financiera fue clave para ayudar a los
bancos a recuperarse y competir con las casas de bolsa y entre ellos mismos.

Por otro lado, en la década de los veinte, el gobierno empezd a
establecer varios bancos de desarrollo y fideicomisos para financiar grandes
inversiones de largo plazo y para canalizar el crédito a regiones o sectores
especificos, en especial a la agricultura, que el sector privado no podia o no
queria financiar. En la practica gran cantidad de estos créditos se canalizaron a
las empresas paraestatales, cada vez mis numerosas y necesitadas de liquidez,
a tasas de interés inferiores a las del mercado. Con los afios, la ineficiencia,
una supervision prudencial inadecuada, la corrupcion y los efectos de la
inflacién ocasionaron un acentuado deterioro de las carteras de la banca de
desarrollo y de los fideicomisos (entre ellos Nacional Financiera -NAFIN- EJ
Banco de Comercio Exterior - Bancomext- El Banco de Crédito Rural -
Banrural- y los fideicomisos Instituidos en relacién con la agricultura -FIRA-)
y dieron mayor énfasis al otorgamiento de préstamos al sector privado. La
reforma interna complementa mas que sustituir el crédito de la Banca

Comercial; los bancos de desarrollo se centran ahora en descontar préstamos
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otorgados por la banca comercial a clientes especificos como agroindustrias,
pequefias y medianas empresas, a los exportadores, etc.

Por otro lado con el fin de consolidar y preservar la estabilidad de
precios en abril de 1994 se otorgé la autonomia al Banco de México,
sustentada en que ninguna autoridad puede dictar a la institucién una politica
de crédito, no podra obligirsele a financiar los déficit presupuestales del
gobierno.

Después de hablar de la reforma Financiera, de los objetivos de la
misma, y de cdmo ha afectado a México desde 1988, cabe ahora, analizar el
comportamiento de la inversion productiva durante el periodo de estudio.

Por un lado, la inversién productiva (comportamiento de la Inversion
fija Bruta) mostré un crecimiento sostenido de 1988 a 1994, sin embargo para
1995 ésta disminuyd como resultado de las condiciones macroecondmicas de
este afio en el que el PIB cayd (-6.20 %), la inflacion fue de 52% y la tasa de
interés (CETES a 28 dias) aument¢é al 48.62% (mas del doble con respecto al
afio anterior), con ello la inversién productiva disminuye del 19.4% con
respecto al PIB en 1994 al 16.10% en 1995, para los siguientes afios (1996 y
1997), muestra una ligera recuperacién, que sin embargo no alcanza los
niveles de 1994,

Con lo anterior se pone de manifiesto la gran vulnerabilidad de la
economia mexicana, al estar, por un lado insertada en un TLC desventajoso, y
por otro, la globalizacién que hace que los cambios internacionales afecten a
la economia en su conjunto.

Meéxico sigue dependiendo en mucho de la inversion extranjera (tanto

directa como de cartera), es la inversién en cartera la que es mas susceptible a
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los cambios internacionales, ya que su salida del pais es mas facil, provocando
inestabilidad en la economia. Asimismo el ahorro interno sigue siendo el
principal “talén de Aquiles” de la economia mexicana, no obstante la Reforma
al Sistema de Pensiones, El Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, v el
Programa de Financiamiento al Desarrollo (Pronafide), en donde se define al
ahorro interno como prioridad, éste muestra una disminucién de 1988 a 1994
(14.7% del PIB), y aunque entre 1995 y 1997 se habia logrado revertir esta
tendencia, en 1998 afio de elevada incertidumbre financiera practicamente ha
desaparecido el esfuerzo de acumulacién de los afios posteriores a la crisis de
1994-1995. El ahorro externo ha mostrado fluctuaciones importantes, la
mayor tasas de ahorro externo se asocia a los afios de mayor crecimiento
economico, lo cual demuestra que el ahorro interno es insuficiente para el

financiamiento del crecimiento futuro del pais.
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